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Informe de Integral

Calificaciones

Emisor

Prog. ON por USD 10.000 MM

Programa de ON por USD 1.000 MM (2002)

ON Clase XVII por h/ $1.750 MM (ampliables h/ $2.250 MM)
ON Clase XX por h/ $1.000 MM (ampliables h/ $1.300 MM)
ON Clase XXII por h/ USD 50 MM (ampliables h/ USD 100 MM)
ON Clase XXIX por h/ $500 MM

ON Clase XXXIV por h/ $1.250 MM

ON Clase XLI por h/ $1900 MM

ON Clase XXXVI por h/ $1.000 MM

ON Clase XXXVIII por h/ $500 MM (ampliables h/ $1.000 MM)
ON Clase XLI por h/ $1.900 MM

ON Clase XLII por h/ $4.000 MM (menos V/N ON Clase XLI)
ON Adicionales Clase XLII por h/ $1.000 MM

ON Clase XLIII por h/ $2.000 MM

ON Clase XLVI por h/ $1.500 MM

ON Clase XLVIII por h/ USD 250 MM

ON Clase XLIX por h/ $3.850 MM

ON Adicionales Clase XLII por hasta $6.000 millones

ON Clase Il por hasta USD 75 MM, ampliable a USD 150 MM*
ON Clase Il por hasta USD 75 MM, ampliable a USD 150 MM*
ON Clase IV por hasta USD 75 MM, ampliable a USD 150 MM*
Acciones Ordinarias

AAA(arg)

AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
AAA(arg)
1

Las ON Clase II, Il y IV no pueden conjuntamente superar USD 150 MMM

Perspectiva Negativa
Resumen Financiero

30/09/19 31/12/18
($ millones) Afio movil 12 Meses
Total Activos 1.500.466 994.016
Deuda Total 503.567 335.078
Ventas Netas 617.460 435.820
EBITDA Operativo 155.128 118.261
Margen de EBITDA (%) 251 27.1
Deuda Neta / EBITDA 2.9 2.4
EBITDA / Intereses Brutos 3.7x 4.1x
Produccion promedio (bpe 510.9 530.1

miles por dia)
Informes Relacionados

Metodologia de Calificacion de Empresas
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Factores Relevantes de la Calificacion

Perspectiva negativa: la misma refleja las mayores presiones regulatorias en la industria del
de petréleo y gas en Argentina como asi también la percepcién de una menor calidad crediticia
de su accionista mayoritario, el Estado Argentino. El deterioro del entorno de negocios en
Argentina aumento el riesgo operacional de YPF que ya presentaba métricas operacionales
débiles en comparacion a sus pares. La calificacién en AAA (arg) refleja la sélida posicion de
mercado de YPF, su fuerte perfil financiero y elevada liquidez para manejar un periodo critico
de limitado acceso al financiamiento. A sept'19, la caja e inversiones corrientes ascendia a
mas de USD 1034 millones para hacer frente a vencimientos en 2019 por USD 356 millones y
en 2020 por USD 1.180 millones.

Solida Posicion de Negocio: YPF se beneficia de una sélida posicion de negocio en el
mercado doméstico que junto a la integracion vertical favorece su perfil operativo. La escala
de sus operaciones y su rol de liderazgo han permitido bajar gradualmente los costos de la
industria local en yacimientos no convencionales. Luego de la consolidacion de la industria
energeética argentina, YPF mantiene un rol estratégico para el Estado con una participacion
cercana al 43% en la produccién de petréleo crudo, 33% de gas natural y 57% en los
principales productos refinados.

Incertidumbre sobre el marco regulatorio: la situacion macroeconémica determinada por
las necesidades de financiar el déficit fiscal, limitaciones a acceso al crédito, importantes
vencimientos de deuda publica en 2020, elevada inflacién y un sector energético deficitario
(representando aprox 1.4% del PBI en 2019), brinda expectativas a posibles cambios
regulatorios en el sector. La dinamica del sector podria ser afectada por la reduccion de
inversiones futuras que terminaran impactando negativamente en el nivel de reservas y en la
rentabilidad de las compafiias.

Flexibilidad operativa: FIX entiende que la amplia flexibilidad operativa le permite a YPF
manejar los ciclos adversos del negocio sin afectar las solidas métricas crediticias. A pesar de
las medidas implementas por el gobierno a partir de agosto’19 limitando el precio del petréleo
y de los comubstibles en el surtidor, la reduccién de costos derivados de la devaluacion de
medidas implementadas por la compafiia posibilitaron un EBITDA ajustado a sept’19 (9m) de
USD 3.051 millones y un margen del 28.8%. El flujo de fondos operativo cubri6 las inversiones
del periodo. La compafiia posee la flexibilidad para reducir inversiones destinadas a la
expansion del negocio, manteniendo el actual volumen de produccion. El crecimiento en
yacimientos no convencionales le permitird a YPF mitigar el declino de la produccion en las
areas convencionales. A sept'19 la producciéon neta de shale representd el 17% de la
produccion total (versus 11% en 2018).

Bajo nivel de reservas: en el afio 2018, las reservas probadas se han incrementado en un
16%, a 1.080 MBpe desde 929 Mbpe. El horizonte de reservas probadas subi6 a 5.6 afios de
produccién, pero continua por debajo del éptimo de 10 afios considerado por FIX. Un nivel
bajo de la vida de las reservas podria implicar desafios operacionales adicionales en el
mediano a largo plazo.

Sensibilidad de la Calificaciéon

Dado que las calificaciones de YPF estan estrechamente relacionadas a la de su accionista
controlante, el Estado Argentino, cualquier deterioro en la calidad crediticia de aquel podria
desencadenar cambios en las calificaciones del emisor. Asimismo, otros factores que podrian
afectar la calificacion incluyen cambios en la politica energética y/o marco regulatorio de la
industria que afecten de forma negativa la rentabilidad o eficiencia; asi como un deterioro
significativo de sus métricas operativas.

Liquidez y Estructura de Capital

A sept’'l9 la compafiia poseia caja e inversiones corrientes por USD 1034 millones y una deuda
financiera de USD 8.688 millones, cubriendo la caja un 61% de la deuda de corto plazo. El
apalancamiento neto medido en délares para el afio movil a sept’19 es considerado moderado
con niveles de 2.1x.

www.fixscr.com

2 de diciembre de 2019


mailto:gabriela.curutchet@fixscr.com
mailto:cecilia.minguillon@fixscr.com

FixScr

w..F1tchRatings

1000

YPF: Volumenes de produccion

51%

YPF: Reservas probadas (millones Boe)

178%

5828

Perfil de Negocios

YPF es una compafiia energética, integrada verticalmente, que opera principalmente en
Argentina. El estado argentino mantiene el control del capital accionario. La calidad crediticia
del emisor estd4 estrechamente relacionada a la de su accionista controlante dada la
importancia estratégica de sus activos y operaciones.

La compariiia opera en cuatro segmentos: upstream, gas y energia, downstream y Corporacién
y otros.

Exploracion y Produccién de Petréleo y gas (upstream-67% del EBITDA en los primeros 9
meses de 2019).

A sept’19 la produccion diaria de YPF fue de 511 mil boed, proveniente el 52% de petréleo y
el 48% de petréleo. La cuenca Neuquina representa el 89% de la produccion de gas y el 54%
de petréleo, proviniendo el 64% de reservorios convencionales y el 36% no convencionales
(Vaca Muerta). YPF opera en 108 concesiones, obteniendo el 65% de su produccion de sus
10 principales areas. El principal yacimiento de petréleo es Loma Campana (Vaca Muerta) y
de gas es El Orejano, representando actualmente el 18% y 11% de la produccion
respectivamente.

Las reservas probadas a dic’18 ascendieron a 638 millones de barriles (mmbbl) de petrdleo,
incluidos condensados y LGN, y 2.481 billones de pies cubicos (bcf) de gas, que representan
reservas totales de aproximadamente 1.080 millones de barriles de petréleo equivalente
(mmboe). El nivel de reservas probadas de 2018 fue 16% superior a 2017 explicado por la
incorporacion de reservas comprobadas por extensiones en el desarrollo no convencional en
Vaca Muerta. El horizonte de reservas se sitda por debajo del 6ptimo, en 5.6 afios. En 2018
el indice de reemplazo de reservas fue de 178%.

Refinacién y distribucién (downstream-26% del EBITDA en los primeros 9 meses de 2019).

La empresa posee capacidad de refinacion total por 320 mil bbld en tres refinerias (La Plata
189 mil bbld, Lujan de Cuyo 105,5 bbld, Plaza Huincul 25 mil bbld). La capacidad utilizada de
las refinerias durante los primeros meses de 2019 fue del 85%, un 3.1% inferior con respecto
al afo anterior debido a menor demanda de fuel oil por mayor disponibilidad de gas natural en
el sistema. YPF posee una participacién de mercado cercano al 60% en naftas y gas oil. El
segmento de distribucién minorista se compone de aporx. 1.600 estaciones de servicio. YPF
participa en el mercado petroquimico, a través de su participacion en Petroquimica La Plata
(100%), Polibuteno (100%), Methanol (100%), Profertil (50%) y Cia Mega (38%). El 90% de
los productos refinados son vendidos en el mercado local, de los cuales un 83% son productos
denominados en peso (gasolinas y diésel) y el 17% se vende a precios en ddlares (naftas para
barcos y aviones, lubricantes y productos petroquimicos). El 10% restante de los productos
son exportados (nafta, productos petroquimicos, fuel oil, gas natural licuado).

Gas y energia (EBITDA marginal)

Este segmento obtiene sus ingresos mediante la comercializacion de gas natural a terceros y
al segmento downstream, la distribucion de gas natural a través de Metrogas, la operacion
comercial y técnica de las terminales de regasificacion de GNL en Bahia Blanca (hasta el 31
de octubre de 2018) y Escobar a través de la contratacion de buques regasificadores.

Administracién central y otros (EBITDA negativo).

El segmento incluye las actividades operativas que no encuadran en las categorias anteriores
comprendiendo principalmente los gastos y activos de la administracion central, y las
actividades de construccion.

YPF S.A. (YPF)
2 de diciembre de 2019
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Riesgo del Sector

FIX entiende que el sector de petréleo y gas se encuentra en un punto de inflexién luego de
la intervencién gubernamental, que limitd por 90 dias los precios del petréleo crudo y el precio
de los combustibles. La elevada sensibilidad-precio del sector afecta el nivel de actividad, las
decisiones de inversion y la dinamica esperada de la produccion especialmente en no
convencionales.

A pesar de que el precio de las naftas ha sido recompuesto gradualmente una vez finalizado
el plazo de 90 dias, el mismo continda en un 10% por debajo del precio de libre mercado. Se
espera que las compafiias logren recomponer los precios gradualmente en los proximos
meses.

Ante un aumento del riesgo de refinanciacion con elevados vencimientos del sector en 2021,
las compaiiia realizaran niveles prudentes de inversiones priorizando la liquidez por sobre el
crecimiento. Esto retrasara un par de afios la posibilidad de convertirse en exportador neto de
hidrocarburos.

La dinamica de mostrada por la produccion (en especial en los yacimientos no
convencionales) podria verse significativamente afectada ante cambios importantes en las
reglas de juego, donde las inversiones previstas en los yacimientos y de infraestructura anexa
son mayores a los USD 4 mil millones en los proximos 3 afios.

Posicion Competitiva

YPF es la mayor compafiia integrada de energia de Argentina, es el mayor productor en el
segmento petrdleo y gas con el 36% del mercado, ler productor de gas no convencional en
Argentina (50% de la participacion en Vaca Muerta), Principal refinador (50% de la capacidad)
y 1.600 estaciones de servicio (36% del total). Debido a su tamafio YPF posee un fuerte poder
de negociacion frente a los sindicatos y a los pequefios productores.

Administraciéon y Calidad de Accionistas

El Estado Nacional controla el 51% del capital accionario de YPF, mientras que el 49% restante
se reparte entre capital flotante y, en menor proporcidn, titulos en manos de otros accionistas
minoritarios. La administracion est4 a cargo de profesionales con amplia experiencia en el
sector. Fix considera el vinculo entre el accionista mayoritario y el emisor dada la importancia
estratégica de los activos y operaciones de YPF para el estado nacional y provinciales.

Factores de riesgo

. Bajo horizonte de reservas probadas que implica una continua necesidad de inversion.

. Riesgo del plan de recuperacion de la produccién en campos maduros.

. Evolucion del precio internacional de petréleo.

. Ajustes de precios en el surtidor, condicionados por evolucion del PBI y demanda de
combustibles.

. Exposicion al riesgo regulatorio

. Riesgo de descalce de moneda.

. Reclamo de Petersen, ex accionista de YPF, sobre la obligacién por parte de la Republica
Argentina de realizar una oferta de adquisicion al resto de los accionistas en el momento
de la expropiacion. A la fecha no existen elementos que permitan cuantificar el posible
impacto para la compafiia.

YPF S.A. (YPF)
2 de diciembre de 2019
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Perfil Financiero

Rentabilidad

En los Ultimos 12 meses a sept'19, los ingresos netos alcanzaron USD 14.432 millones,
mostrando una baja del 5.4% con respecto a diciembre’18 y el EBITDA se redujo en un 13%
resultando en USD 3.626 millones versus USD 4.210 millones en 2018. La baja en ingresos y
rentabilidad se debido principalmente a la reduccién del precio del gas y de los combustibles.
Asimismo en dicho periodo la produccion total (crudo, GNL y gas) se redujo en un 6% con
respecto a 2018.

Evolucion Ventas - EBITDA

mmmm \entas Netas mmmm EBITDA Operativo Margen EBITDA (%)
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Flujo de fondos

En el afio movil a sep’19 el flujo de fondos libre resulté en USD 659 millones. Las inversiones
fueron financiadas con los fondos generados por la compariia. Hacia adelante se espera que
YPF tenga un FFL neutro, suficiente para financiar las inversiones de capital.

Inversiones de Capital

(USD "000) = |nversiones de Capital mem \entas == nversiones/Ventas
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

YPF S.A. (YPF)
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Liquidez y estructura de capital

A sept’ 2019 la deuda financiera era de USD 8.688 millones respecto a los USD 8.863 millones
a dic’18. El ratio deuda /EBITDA fue de 2,4x y la cobertura de intereses de 3.7x (medidos en
dolares). Esperamos que el nivel de apalancamiento continuara siendo moderado con un
indicador de deuda neta sobre EBITDA en el rango de 2,5x a 3.0x.

YPF opera con una buena liquidez. A sept’19 el total de caja, equivalentes e inversiones
liguidas ascendian a USD 1.034 millones, cubriendo el 61% de la deuda de corto plazo. La
estructura escalonada de vencimientos y la politica financiera conservadora la permite a la
compafiia mantener una buena posicion de liquidez.

Deuda Total y Endeudamiento

mmmm Deuda Total s—Deuda/EBITDA == Deuda Neta/EBITDA
(USD "000) X)
12.000 4
10.000 4

3
8.000 3
6.000 2
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1
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0
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Fondeo y flexibilidad financiera

YPF es una de las empresas con mayor acceso a financiamiento del mercado argentino. Las
emisiones internacionales emitidas en 2016-2017 le permitieron mejorar su perfil financiero. A
sept’19 la madurez promedio de la deuda era de 6.23 afios y una tasa promedio de 7.6%. La
flexibilidad operativa junto con la liquidez la permiten a la compafiia afrontar un ambiente
sectorial mas hostil y manejar exitosamente las refinanciaciones.

YPF S.A. (YPF)
2 de diciembre de 2019
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Anexo I. Resumen Financiero

Resumen Financiero - YPF S.A.

(milones de ARS, afio fiscal finalizado en diciembre) 57,49

Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

Tipo de Cambio ARS/USD al Final del Periodo 57,96 57,96 37,81 18,77 15,85 13,01

Tipo de Cambio Promedio 42,78 44,60 28,09 16,57 14,78 9,27

Periodo Afio Movil sep-19 2018 2017 2016 2015

12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Rentabilidad
EBITDA Operativo 155.128 136.077 118.261 72.185 55.627 47.522
EBITDAR Operativo 155.128 136.077 118.261 72.185 55.627 47.522
Margen de EBITDA 251 288 271 28,6 26,5 304
Margen de EBITDAR 251 288 27,1 28,6 26,5 30,4
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 20,9 14,5 204 233 26,1 225
Margen del Flujo de Fondos Libre 4,6 (0,6) 8,2 @7 (14,7) (16,5)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (1,0) (6,9) 15,0 9,3 (23,7) 4,6
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 51 4,6 56 4,4 39 59
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 3,7 4,2 4,1 39 3,1 55
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 3,7 4.2 4,1 39 31 55
EBITDA/ Servicio de Deuda 11 10 13 13 12 13
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,1 1,0 1,3 13 1,2 1,3
FGO/ Cargos Fijos 51 46 5,6 4.4 39 59
FFL / Senvicio de Deuda 05 03 0,7 0.2 0.3 (0,5)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 09 0,7 13 1,0 01 (0,0)
FCO/ Inversiones de Capital 1,2 1,0 14 0,9 0,6 0,6
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 23 25 26 24 22 21
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 32 2,8 2.8 2,6 2,8 2.2
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 29 2,4 24 2,1 2,4 1,9
Deuda Total Ajustada / EBITDA Operativo 3,2 28 3,6 2,6 2,8 2,2
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDA Operativo 29 2,4 3,1 2,1 24 1,9
Costo de Financiamiento Implicito (%) 9,6 10,4 8,1 10,6 13,9 111
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 19,4 19,4 19,3 20,6 17,3 26,3
Balance
Total Activos 1.500.466 1.500.466 994.016 505.718 421.139 363.453
Caja e Inversiones Corrientes 59.922 59.922 56.969 41.674 18.305 16.191
Deuda Corto Plazo 97.877 97.877 64.826 39.336 26.777 27.817
Deuda Largo Plazo 405.690 405.690 270.252 151.727 127.568 77.934
Deuda Total 503.567 503.567 335.078 191.063 154.345 105.751
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 503.567 503.567 335.078 191.063 154.345 105.751
Deuda Fuera de Balance 0 0 87.917 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 503.567 503.567 422.995 191.063 154.345 105.751
Total Patrimonio 528.084 528.084 362.357 152.533 118.661 120.461
Total Capital Ajustado 1.031.651 1.031.651 785.352 343.596 273.006 226.212

Hujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 172.942 117.369 131.250 61.815 53.140 42.249
Variacién del Capital de Trabajo 4311 (3.177) (6.192) (3.351) (15.743) (1.254)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 177.253 114.192 125.058 58.464 37.397 40.995
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (145.548) (114.864) (88.293) (62.074) (67.315) (66.247)
Dividendos (3.500) (2.300) (1.200) (716) (889) (503)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 28.205 (2.972) 35.565 (4.326) (30.807) (25.755)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 3.148 (4.731) 7.879 0 0 o]
Otras Inversiones, Neto (6.804) 1.728 (1.837) 3.396 (2.497) (275)
Variacion Neta de Deuda (11.088) 855 (16.061) 18.373 28.036 31.068
Variacién Neta del Capital (26.435) (280) (26.275) (100) 0 (120)
Otros (Inversién y Financiacion) (9.961) (9.961) 0 0 0 0
Variacion de Caja (22.935) (15.361) (729) 17.343 (5.268) 4.918

Estado de Resultados

Ventas Netas 617.460 471.685 435.820 252.813 210.100 156.136
Variacién de Ventas (%) 41,7 62,6 158,1 20,3 34,6 10,0
EBIT Operativo (831) (12.826) 43.780 16.073 (24.246) 16.588
Intereses Financieros Brutos 42.214 32.641 28.717 18.385 18.109 8.618
Aquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto (5.118) (23.023) 38.606 12.672 (28.379) 4.426
YPF S.A. (YPF) 6
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Anexo Il. Glosario

« ADR (American Depositary Receipt): Instrumento financiero que le permite a una compafia
extranjera cotizar sus acciones directamente en la bolsa estadounidense.

+ BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate): Se trata de latasa de interés que paga el
promedio de entidades financieras por depésitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos.

» Cargos Fijos: Intereses Fcieros. Brutos + Dividendos Preferidos + Alquileres Devengados.

» Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

» Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda Asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de Balance.
« EBITDA: Resultado Operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.

* EBITDAR: EBITDA + Alquileres Devengados.

» Downstream: en la industria petrolera se refiere a la refinacion de petréleo crudo y
procesamiento de gas natural, como también a la comercializacion y distribucién de productos
derivados del petréleo crudo y del gas natural.

» Upstream: En la industria petrolera se refiere al sector de exploracion y produccion, que incluye
la perforacion y explotacién de pozos.

» Shale: gas o petréleo proveniente de roca de esquisto.

Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos

Programa de Obligaciones Negociables por USD 1.000 MM (vencido en 2002).

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas del 29 de abril de 1997 aprob6 un Programa de Emision
de Obligaciones a Mediano Plazo, no convertibles en acciones, por un monto de hasta USD 1.000
millones.

Bajo este programa se encuentran vigentes obligaciones negociables por USD 14,8 millones con
vencimiento en 2028. En 1998, YPF emiti6 estos bonos por USD 100 millones. Los mismos fueron
colocados en el mercado internacional y contemplaban una amortizacion total a la fecha de vencimiento.
En julio de 2012, la compaiiia recompré USD 79 millones del bono emitido como resultado de la
activacion de la clausula de cambio de control luego de la nacionalizacion de la tenencia de Repsol.
El dia 4 de abril de 2014, YPF realiz6 un canje del bono con vencimiento en 2028 por bonos con
vencimiento en 2018 (reapertura de la Clase XXVI) por un valor nominal de USD 85,2 millones
mas los intereses devengados hasta ese momento. Con ello, se perfecciond la cancelacién de las
Obligaciones Negociables 2028 por hasta dicho monto.

Programa Global de Obligaciones Negociables porUSD 10.000 MM.

La creacion de este Programa fue autorizada en la asamblea ordinaria y extraordinaria en enero
de 2008 , en septiembre de 2012, la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad
resolvi6 ampliar el monto del Programa de U$S 1.000.000.000 o su equivalente a U$S
3.000.000.000 o su equivalente y prorrogar el plazo del Programa por 5 afios contados a partir
del 25 de octubre de 2012, en abril de 2013, se resolvié ampliar el monto del Programa de U$S
3.000.000.000 o su equivalente a U$S 5.000.000.000 o su equivalente, luego en febrero de 2015
se amplié el monto del Programa de US$5.000.000.000 o su equivalente en otras monedas, a
US$8.000.000.000 o su equivalente en otras monedas y en abrii de 2016 hasta
US$10.000.000.000 o su equivalente en otras monedas. En abril de 2017, la asamblea general
ordinaria y extraordinaria de accionistas de la Sociedad resolvié ampliar el plazo de vigencia del
Programa por cinco afios. En marzo 2018 y marzo 2019 el Directorio resolvié aprobar la
actualizacion del Programa.

Obligaciones Negociables Clase XVII por hasta $1.750 millones (ampliables hasta $2.250
millones).

El monto nominal emitido el 30 de abril de 2013 fue de $2.250 millones. El capital serd amortizado en
2 cuotas iguales cuyo vencimiento tendra lugar los dias 30 de abril de 2019 y 30 de abril de 2020.

YPF S.A. (YPF)
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Los titulos devengan intereses (pagaderos trimestralmente por periodo vencido) a una tasa variable
anual equivalente a la Tasa BADLAR Privada mas un margen de 2,25%.

Obligaciones Negociables Clase XX por hasta $1.000 millones (ampliables hasta $1.300
millones).

El monto nominal emitido el 18 de junio de 2013 fue de $1.265.384.648. El capital se amortizara en
dos cuotas iguales cuyo vencimiento tendra lugar los dias 18 de junio de 2019 y 18 de junio 2020.
Los titulos devengan intereses (pagaderos trimestralmente por periodo vencido) a una tasa
variable anual equivalente a la Tasa BADLAR Privada mas un margen de 2,25%.

Obligaciones Negociables Clase XXII por hasta USD 50 millones (ampliables hasta USD
100 millones).

Elmonto nominal emitido el 29 de juliode 2013 fue de USD 91.538.461. El capital se amortizara en 7
cuotas los dias 29 de julio de 2014, 29 de julio de 2015, 29 de julio de 2016, 29 de julio de 2017,
29 de julio 2018, 29 de julio de 2019 y 29 de julio de 2020. Los titulos devengan intereses
(pagaderos trimestralmente por periodo vencido) a una tasa fija anual de 3,50%.

Obligaciones Negociables Clase XXIX por hasta $500 millones.

El monto nominal emitido el 7 de marzo de 2014 fue de $500 millones. El capital serd amortizado
en 3 cuotas, la primera por un monto de $150 millones con vencimiento el 7 de marzo 2018, la
segunda por un monto de $150 millones con vencimiento el 7 de marzo de 2019 y la cuota
restante por un monto de $200 millones con vencimiento el 7 de marzo de 2020. Los titulos
devengan intereses (pagaderos trimestralmente por periodo vencido) a una tasa variable anual
equivalente a la Tasa BADLAR Privada mas un margen de 0,00%.

Obligaciones Negociables Clase XXXIV por hasta $1.250 millones.

El monto nominal emitido el 24 de septiembre de 2014 fue de $1.000 millones. Las Obligaciones
Negociables Clase XXXIV seran amortizadas en 6 cuotas, la primera por un monto de $166,6
millones con vencimiento el 24 de septiembre de 2019, la segunda por $166,6 millones el 24 de
septiembre de 2020, la tercera por $166,6 millones el 24 de septiembre de 2021, la cuarta por
$166,6 millones el 24 de septiembre de 2022, la quinta por $166,6 millones el 24 de septiembre
de 2023 y la sexta por $167 millones en la fecha de vencimiento el 24 de septiembre de 2024.
Los titulos devengan intereses (pagaderos semestralmente por periodo vencido) a una tasa
variable anual equivalente a la Tasa BADLAR Privada més un margen de 0,10%.

Obligaciones Negociables Clase XLI por hasta $1.900 millones.

El monto nominal emitido el 24 de septiembre de 2015 fue de $1.900 millones. El vencimiento
operara el 24 de septiembre de 2020 o, de no ser un dia hébil, el dia habil inmediatamente anterior.
El capital ser4 amortizado en 3 cuotas: 33,33% a los 36 meses desde la fecha de emision y
liquidacion, 33,33% a los 48 meses de dicha fecha y 33,34% en la fecha de vencimiento. Los
titulos devengan intereses (pagaderos semestralmente por periodo vencido) a una tasa variable
nominal anual equivalente a la Tasa BADLAR Privada mas un margen de 0,00%.

Obligaciones Negociables Clase XXXVI por hasta $1.000 millones.

El monto nominal emitido el 10 de febrero de 2015 fue de $950 millones. La fecha de vencimiento
sera el 10 de febrero de 2020. El capital sera amortizado en una Unica cuota en la fecha de
vencimiento o, de no ser un dia habil, el dia habil inmediatamente anterior. Las obligaciones
negociables devengan intereses (pagaderos semestralmente por periodo vencido) a una tasa
variable anual equivalente a la Tasa BADLAR Privada més un margen de 4,74%.

Obligaciones Negociables Clase XXXVIII por hasta $500 millones (ampliables hasta $1.000
millones).

El monto nominal emitido el 9 de abril de 2015 fue de $935 millones. La fecha de vencimiento
sera el 9 de abril de 2020. El capital sera amortizado en 3 cuotas: El 9 de abril de 2018 por un
importe equivalente a 33,33% del capital, el 9 de abril de 2019 por un importe equivalente a
33,33% del capital y el 9 de abril de 2020 por un importe equivalente a 33,34% del capital. Las
obligaciones negociables devengan intereses (pagaderos semestralmente por periodo vencido) a
una tasa variable anual equivalente a la Tasa BADLAR Privada mas un margen de 4,75%.

YPF S.A. (YPF)
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Obligaciones Negociables Clase XLII por hasta $4.000 millones (menos el valor nominal de
las ON Clase XLI).

El monto nominal emitido el 24 de septiembre de 2015 fue de $981.001.000. El vencimiento
operara el 24 de septiembre de 2020 o, de no ser un dia habil, el dia habilinmediatamente anterior.
El capital sera amortizado en una Unica cuota en la fecha de vencimiento. Los titulos devengan
intereses (pagaderos semestralmente por periodo vencido) a una tasa variable nominal anual
equivalente a la Tasa BADLAR Privada mas un margen de 4,00%.

Obligaciones Negociables Adicionales Clase XLIl por hasta $1.000 millones.

El'monto nominal emitido el 1 de diciembre de 2015 fue de $715,6 millones. Elvencimiento operara el
24 de septiembre de 2020 o, de no ser un dia habil, el dia habil inmediatamente anterior. El capital
sera amortizado en una Unica cuota que sera abonada en la fecha de vencimiento. Los titulos
devenganintereses (pagaderos semestralmente por periodo vencido) aunatasadeinterés variable
equivalente a la suma de la Tasa BADLAR Privada més 4,00%. Excepto por su fecha de emision
y liquidacioén y su precio de emision, las Obligaciones Negociables Adicionales Clase XLII tienen
los mismos términos y condiciones que las Obligaciones Negociables Originales Clase XLII,
constituyendo una Unica clase y siendo fungibles entre si.

Obligaciones Negociables Adicionales Clase XLII por hasta $ 6.000 millones

El monto nominal emitido el 2 de octubre 2019 fue $ 3.500 millones. El vencimiento operara el 24
de septiembre de 2020 o, de no ser un dia habil, el dia habil inmediatamente anterior. El capital
serd amortizado en una Unica cuota que sera abonada en la fecha de vencimiento. Los titulos
devengan intereses (pagaderos semestralmente por periodo vencido) a una tasa de interés
variable equivalente a la suma de la Tasa BADLAR Privada mas 4,00%. Excepto por su fecha de
emision y liquidacién y su precio de emision, las Obligaciones Negociables Adicionales Clase
XLII tienen los mismos términos y condiciones que las Obligaciones Negociables Originales Clase
XLII, constituyendo una Unica clase y siendo fungibles entre si.

Obligaciones Negociables Clase XLIII por hasta $2.000 millones.

El monto nominal emitido el 21 de octubre de 2015 fue de $2.000 millones. El vencimiento operara el
21 de octubre de 2023 o, de no ser un dia habil, el dia habil inmediatamente anterior. El capital sera
amortizado a los 72 meses desde la fecha de emision y liquidacion por un importe equivalente a
33,33% del capital, a los 84 meses desde la fecha de emision y liquidacion por un importe
equivalente a 33,33% del capital y en la fecha de vencimiento por un importe equivalente a 33,34%
del capital. Los titulos devengan intereses (pagaderos en forma semestral por periodo vencido) a
unatasa de interés variable nominal anual equivalente a la suma de la Tasa BADLAR Privada méas
un margen de 0,00%.

Obligaciones Negociables Clase XLVI por hasta $1.500 millones.

El monto nominal emitido el 4 de marzo de 2016 fue de $1.350 millones. El vencimiento operard el
4 de marzo de 2021 o, de no ser un dia habil, el dia habil inmediatamente anterior. El capital sera
amortizado en una Unica cuota que sera abonada en la fecha de vencimiento. Los titulos
devengan intereses (pagaderos semestralmente por periodo vencido) a una tasa de interés
variable nominal anual equivalente a la suma de la Tasa BADLAR Privada mas un margen de
6,00%.

Obligaciones Negociables Clase XLVIIl por hasta USD 250 millones.

El monto nominal emitido el 18 de abril de 2016 fue de USD 45.816.181. El vencimiento operara el
18 de abril de 2020 o, de no ser un dia habil, el dia habil inmediatamente anterior. El capital sera
amortizado en una Unica cuota que sera abonada en la fecha de vencimiento. Las obligaciones
negociables devengan intereses (pagaderos trimestralmente por periodo vencido) a una tasa de
interés fija nominal anual de 8,25%. Parte de las Obligaciones Negociables Clase XLVIII se
integraron en especie mediante la entrega de Obligaciones Negociables Clases X y Adicionales X
(ya vencidas).

Obligaciones Negociables Clase XLIX por hasta $3.850 millones.

El monto nominal emitido el 18 de abril de 2016 fue de $534.921.691. El vencimiento operara el
18 de abril de 2020 o, de no ser un dia habil, el dia habil inmediatamente anterior. El capital sera

YPF S.A. (YPF)
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amortizado en una Unica cuota que sera abonada en la fecha de vencimiento. Los titulos
devengan intereses (pagaderos trimestralmente por periodo vencido) a una tasa de interés
variable nominal anual equivalente a la suma de la Tasa BADLAR Privada mas un margen de
6,00%. Parte de las Obligaciones Negociables Clase XLIX se integraron en especie mediante la
entrega de Obligaciones Negociables Clases X y Adicionales X (ya vencidas).

Obligaciones Negociables Clase Il por hasta USD 75 millones, ampliable a USD 150
millones.*

YPF emitira las Obligaciones Negociables Clase Il a ser emitidas bajo el régimen simplificado de
emisor frecuente. El valor nominal ofrecido sera de hasta USD 75 millones, ampliable a USD 150
millones. El valor nominal sera calculado al tipo de cambio inicial e informado mediante el aviso
de resultados. Las Obligaciones Negociables seran denominadas en pesos. Elvencimientosera
a los 6 meses desde la fecha de emision. El capital serd amortizado en una Unica cuota que sera
abonada en la fecha de vencimiento. Los titulos devengan intereses (pagaderos trimestralmente
por periodo vencido) a unatasade interés variable equivalente a la suma de la Tasa BADLAR
Privada mas margen de corte a determinar.

Obligaciones Negociables Clase Il por hasta USD 75 millones, ampliable a USD 150
millones.*

YPF emitira las Obligaciones Negociables Clase IV a ser emitidas bajo el régimen simplificado
de emisor frecuente. El valor nominal ofrecido sera de hasta USD 75 millones, ampliable a USD
150 millones. El valor nominal seré calculado al tipo de cambio inicial e informado mediante el
aviso de resultados. Las Obligaciones Negociables serdn denominadas en pesos. Elvencimiento
serd a los 12 meses desde la fecha de emision. El capital ser4 amortizado en una Unica cuota
que sera abonada en la fecha de vencimiento. Los titulos devengan intereses (pagaderos
trimestralmente por periodo vencido) a unatasade interés variable equivalente a la suma de la
Tasa BADLAR Privada mas margen de corte a determinar.

Obligaciones Negociables Clase IV por hasta USD 75 millones, ampliable a USD 150
millones.*

YPF emitir4 las Obligaciones Negociables Clase Il a ser emitidas bajo el régimen simplificado de
emisor frecuente. El valor nominal ofrecido sera de hasta USD 75 millones, ampliable a USD 150
millones. El valor nominal sera calculado al tipo de cambio inicial e informado mediante el aviso
de resultados. Las Obligaciones Negociables seran denominadas en doélares. Elvencimientosera
a los 12 meses desde la fecha de emision. El capital serd amortizado en una Unica cuota que
serqd abonada en la fecha de vencimiento. Los titulos devengan intereses (pagaderos
trimestralmente por periodo vencido) aunatasadeinterés fija a determinar.

En su conjunto las ON Clase I, Clase Il y Clase IV no pueden superar los USD 150 millones

YPF S.A. (YPF)
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ANEXO IV. Acciones

YPF cotiza 393.312.793 acciones de 10 pesos de valor nominal en su totalidad en las bolsas de
Nueva York y Buenos Aires.

Bolsa de Buenos Aires

El valor de mercado de la compafiia al 31 de octubre de 2019 era de aproximadamente USD
3.69 millones. El siguiente cuadro detalla la evolucién de la capitalizacion bursétil en los dltimos
anos:

Capitalizacion Bursatil
YPF S.A.

(enmillones de délares)

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

Presencia

En el periodo de 12 meses a oct 19, la accion mantuvo una presencia de 100% sobre el total de
ruedas en las que operé el mercado.

Rotacion

Al considerar la cantidad de acciones negociadas durante el citado periodo, el instrumento
registré una rotacion de alrededor de380% sobre el capital flotante en el mercado. Por su parte,
la rotacion del dltimo trimestre se ubicé en torno al 172%.

Participacion
En el afio movil a oct’19, el volumen negociado de la accion fue de AR$ 16.619 millones con una

participacion sobre el total negociado en el mercado de 8.3%.

En conclusion, consideramos que la accion de YPF cuenta con una ALTA liquidez.

YPF S.A. (YPF) 11
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Anexo IV. Dictamen de Calificacion

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg. CNV
N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afilada de
Fitch Ratings) realizado el 23 de septiembre de 2019, confirmé* en AAA(arg) la calificacion de
YPF S.A. y de los siguientes instrumentos emitidos por la empresa.

» Programa de ON por USD 10.000 MM (2008).

* Programa de ON por USD 1.000 MM (2002);

* ON Clase XVII por hasta $1.750 MM (ampliables hasta $2.250 MM);

* ON Clase XX por hasta $1.000 MM (ampliables hasta $1.300 MM);

* ON Clase XXII por hasta USD 50 MM (ampliables hasta USD 100 MM);
* ON Clase XXIX por hasta $500 MM;

* ON Clase XXXIV por hasta $1.250 MM,;

* ON Clase XLI por hasta $1.900 MM;

* ON Clase XXXVI por hasta $1.000 MM,;

* ON Clase XXXVIII por hasta $500 MM (ampliables hasta $1.000 MM);
* ON Clase XLII por hasta $4.000 MM (menos el valor nominal de las ON Clase XLI);
* ON Adicionales Clase XLII por hasta $1.000 MM;

* ON Adicionales Clase XLII por hasta $ 6.000 MM;

* ON Clase XLIlI por hasta $2.000 MM;

* ON Clase XLVI por hasta $1.500 MM;

* ON Clase XLVIII por hasta USD 250 MM; y

* ON Clase XLIX por hasta $3.850 MM.

Adicionalmente se asigno en Categoria AAA(arg) a los siguientes instrumentos a ser emitidos por
la compaiiia

* ON Clase Il por hasta USD 75 MM; ampliable hasta USD 150 MM
* ON Clase Il por hasta USD 75 MM; ampliable hasta USD 150 MM
* ON Clase IV por hasta USD 75 MM; ampliable hasta USD 150 MM

La perspectiva es Negativa.

Por otra parte, en base al andlisis efectuado sobre la capacidad de generacion de fondos de la
empresa y la liquidez de sus acciones en el mercado, el mencionado Consejo confirmo (*) la
calificacion de las Acciones Ordinarias de YPF en Categoria 1.

Categoria AAA(arg): "AAA" nacional implica la méxima calificacion asignada por FIX en su
escala de calificaciones nacionales del pais. Esta calificacion se asigna al mejor crédito respecto
de otros emisores o emisiones del pais.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion de
la categoria a la cual se los afiade.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se identifican
agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se agregara "(arg)".

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva, negativa
0 estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la calificacion sea
inevitable. Del mismo modo, una calificacién con perspectiva estable puede ser cambiada antes
de que la perspectiva se modifique a positiva 0 negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del analisis de Factores Cuantitativos y Cualitativos.
Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de Fondos, el
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Endeudamiento y Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de la compafiia. El
analisis de los Factores Cualitativos contempl6 el Riesgo del Sector, la Posicion Competitiva, y
la Administracion y Calidad de los Accionistas. La informacion suministrada para el andlisis es
adecuada y suficiente.

Categorial: Acciones de calidad superior. Se trata de acciones que cuentan conunaaltaliquidez y
cuyos emisores presentan una muy buena capacidad de generacion de fondos.

Las calificaciones aqui tratadas fueron revisadas incluyendo los requerimientos del articulo 38 de
las Normas Técnicas CNV 2013 Texto Ordenado.

(*) Siempre que se confirma una calificacion, la calificacién anterior es igual a la que se publica
en el presente dictamen.

Fuentes

La calificacién se determin6 en base a la siguiente informacion cuantitativa y cualitativa de caracter
publico (disponible en www.cnv.gob.ar):

» Estado contables consolidados trimestrales al 31-09-2019

» Estados contables anuales consolidados hasta el 31-12-2018 y desde el 31-12-2014

« Auditor externo del ultimo estado contable: Deloitte & Co. S.A.

* Programas de emision de titulos de deuda:

o Programa de Emisién de Obligaciones Negociables por USD 1.000 MM (2002) de fecha 27
de abril de 1999.

o Prospecto del Programa Global de Emisién de Titulos de Deuda de Mediano Plazo por un
monto nominal maximo en circulacion de USD 10.000 MM de fecha 28 de junio de 2016
(cuarta y ultima ampliacion del Programa original de Obligaciones Negociables por un
monto maximo de USD 1.000 MM de fecha 19 de septiembre de 2008 y sucesivas
actualizaciones).

» Suplementos de precio de los siguientes instrumentos:
o ON Clase XVII por h/ $1.750 MM (ampliables h/ $2.250 MM) de fecha 19 de abril de 2013.
o ON Clase XX por h/ $1.000 MM (ampliables h/ $1.300 MM) de fecha 07 de junio de 2013.
o ON Clase XXII por h/ USD 50 MM (ampliables h/ USD 100 MM) de fecha 18 de julio 2013.
o ON Clase XXIX por hasta $500 MM de fecha 24 de febrero de 2014.
o ON Clase XXXIV por hasta $1.250 MM de fecha 18 de septiembre 2014.
o ON Clase XXXV por hasta $750 MM de fecha 19 de septiembre 2014.
o ON Clase XXXVI por hasta $1.000 MM de fecha 29 de enero 2015.
o ON Clase XXXVIII por h/ $500 MM (ampliables h/$1.000 MM) de fecha 27 de marzode 2015.

o ON Clase XLI por hasta $1.900 MM de fecha 15 de septiembre de 2015 y adenda de fecha
18 de septiembre de 2015.

o ON Clase XLII por hasta $4.000 MM (menos el valor nominal de las ON Clase XLI) de
fecha 15 de septiembre de 2015.

o ON Adicionales Clase XLII por h/ $1.000 MM de fecha 19 de noviembre de 2015 y adenda
de fecha 25 de noviembre de 2015.

o ON Adicionales Clase XLII por hasta $ 6.000 MM de fecha 30 de septiembre 2019.

o ON Clase XLIII por hasta $2.000 MM de fecha 15 de octubre de 2015 y adenda de fecha
19 de octubre de 2015.

o ON Clase XLVI por hasta $1.500 MM de fecha 24 de febrero de 2016.
o ON Clase XLVIII por hasta USD 250 MM de fecha 7 de abril de 2016.
o ON Clase XLIX por hasta $3.850 MM de fecha 7 de abril de 2016.

Preliminar de Suplemento de Prospecto de la Obligaciones Negociables Clase Il; Obligaciones
Negociables Clase Il y Obligaciones Negociables IV, provistos por la compafiia el 29-11-2019.

YPF S.A. (YPF) 13
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto,
FIX SCR S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o
la calificadora-, harecibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTP/MWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO
DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR S.A,, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES
DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA
ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA
ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCR S.A.

La reproduccion o distribucién total o parcial de este informe esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factual
gue recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva
a cabo una investigacién razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias
de calificacion y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que
dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que
FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga,
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y préacticas en la jurisdiccion en
que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion
publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros,
la disponibilidad de fuentes de verificacién independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en
particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR
S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacién por terceros, puede asegurar que toda
la informacién en la que FIX SCR S.A.se basa en relacién con una calificacion sera exacta y completa. El emisor y sus
asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en lalabor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos
legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y
predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emiti6 o afirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona tal como ha sido recibida del emisor, sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo. Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad
crediticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y
ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el
riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente. FIX SCR S.A. no esta comprometido en la oferta 0 venta de ningun titulo. Todos los
informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A.
estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos
son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor
y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas
en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona
asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no
hacen ningin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables)
por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o
emisiones aseguradas 0 garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que
dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacion o
diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre
€omo un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier jurisdiccion,
incluyendo, pero no sdlo, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la “Financial
Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucién
electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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