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Sensibilidad de la Calificacion

El Rating Watch negativo refleja los desafios que mantiene YPF en términos de liquidez y
flexibilidad financiera. FIX espera resolver el Rating Watch dentro de los préximos seis meses
para incorporar el alcance final de los efectos del COVID-19 sobre la generacién operativa de
fondos, y las condiciones de acceso a los mercados en términos de plazo y costo.

Una accién de calificacion a la baja podria derivarse de la ocurrencia de los siguientes factores
de forma aislada o en conjunto: a) una prolongacion en el tiempo del estresado contexto con
precios y demanda débiles, que deterioren la generacion de fondos disponibles para
inversiones y los recortes de las mismas tengan un efecto en el perfil de produccién pro forma
2021, b) cambios regulatorios de caracter permanente que afecten la flexibilidad operativa y
financiera, c) que las restricciones al financiamiento local e internacional perduren durante los
siguientes meses limitando la posibilidad de refinanciaciéon de pasivos financieros, d) un
deterioro del apalancamiento medido en relacion a las reservas.

Una accion de calificacion a la suba podria derivarse en el mediano/largo plazo ante la
ocurrencia de un entorno operativo favorable que contemple regulaciones predecibles y
estables y un fluido acceso al financiamiento de los mercados internacionales que le permitan
a YPF lograr una generacion de fondos adecuada para realizar las inversiones necesarias para
recomponer las reservas en el mediano plazo.

Liquidez y Estructura de Capital

Liquidez y Estructura de capital: Los niveles de caja e inversiones corrientes al 31/3/2020
ascendian a USD 1.157 millones. Las sucesivas emisiones después de marzo y ventas de
activos por USD 110 millones ascendieron hasta la fecha a USD 300 millones. La deuda
financiera total ascendia al 31/03/2020 a USD 8.785 millones, compuesta en un 91% en
moneda extranjera y un saldo de ON vigentes por USD 7.200 millones. Los vencimientos en
el mercado de capitales para los préximos doce meses ascienden a USD 1.738 millones.

YPF S.A. (YPF)
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YPF: Volumenes de produccion
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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 esta estrechamente relacionada a la de su accionista controlante dada la importancia
estratégica de sus activos y operaciones.

En los Ultimos afios YPF realiz6 inversiones anuales entre USD 3.100 millones y USD 4.500
millones, destinadas principalmente al desarrollo de produccién no convencional, siendo los
pioneros a través del desarrollo de Loma Campana y posteriormente Bandurria Sur y La Amarga
Chica. Las inversiones permitieron parar el declino en la produccion y reservas de petréleo y lograr
una gradual suba a partir de 2018. Las inversiones en gas fueron limitadas, dada la sobre oferta
a partir del desarrollo de Fortin de Piedra por parte de Tecpetrol, y la produccién continu6 el
declino anual de aprox. 5%. En 2019 se destinaron aprox. USD 2.600 millones al segmento
upstream para sostener la produccion. El 70% de las inversiones apuntaron al desarrollo y
produccién no convencional. Los costos unitarios de produccién se redujeron a 14.8 USD/BOE
en 2019 de 17.2 USD/BOE en 2017 y el rato de deuda/Reservas bajé a 8.2x de 11.0x (sin embargo
todavia elevado con respecto a sus comprables integrados).

II 49%

2017 2018 2019
Produccién en BOE/d 555,0 530,2 514,4
Costo promedio unitario de desarrollo (USD/BOE) 13,8 12,4 12,9
Costo promedio unitario impuestos y otros costos (USD/BOE) 0,5 0,8 0,6
Costo promedio unitario de transporte (USD/BOE) 2,9 3,5 1,3
Total costo unitario (USD/BOE) 17,2 16,7 14,8
Reservas Probadas (miles BOE) 929 1.080 1.072
Reservas sobre /produccion (afios) 4,6 5,6 57
Deuda Financiera (miles USD) 10.177 8.863 8.795
Deuda/Resenas 11,0 8,2 8,2

El COVID-19 (con la consecuente caida en el consumo y precios) y las limitaciones en el acceso
al financiamiento interrumpieron la tendencia favorable de la compafia. La fuerte reduccion de
inversiones en 2020 limita el crecimiento de produccion y reservas para 2021. La evolucion de la
compafia va a depender del nivel del consumo, actualizacion de precios y acceso al
financiamiento. FIX estima que la relacion deuda/Reservas continuara siendo superior a 8.0x en
los proximos dos afios.

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

Exploracion y Produccion de Petroleo y gas (upstream-65% del EBITDA en 2019).

Desde 2018 YPF ha demostrado un nivel de produccion levemente creciente en petréleo y
decreciente en gas.

En el primer trimestre de 2020 la produccién diaria de YPF fue de 510.3mil boed, un incremento
del 4.9% respecto al mismo periodo en 2019. El 53% de la produccién proviene de petroleo y gas
natural licuado y el 47% de gas. 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
produccién 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.

YPF S.A. (YPF)
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El precio promedio de petréleo vendido en el primer trimestre de 2020 resultd en USD 48.5 en el
mercado local (por debajo de los USD/BOE 53.0 en el mismo periodo de 2019), y el de gas de
USD /MMBTU 2.76 (versus 3.69 en el primer trimestre de 2019).

Las reservas probadas a dic’'19 ascendieron a 673 millones de barriles (mmbbl) de petréleo,
incluidos condensados y LGN, y 2.441 billones de pies cubicos (bcf) de gas, que representan
reservas totales de aproximadamente 399 millones de barriles de petréleo equivalente (mmboe).
En total el nivel de reservas probadas resulté en 1072 mmboe, siendo 0.6% inferior al afio 2018
(1.080 mmboe). El horizonte de reservas se sitda por debajo del 6ptimo, en 5.7 afios. En 2019 el
indice de reemplazo de reservas fue de 96% compuesta por gas 53% y liquidos 137%. La cuenca
Neuquina representa el 60% de las reservas probadas de petréleo y 75% de gas. En la cuenca
Neuquina se incorporaron reservas comprobadas por extensiones en el desarrollo no
convencional en los yacimientos Loma La lata Norte, La Amarga Chica, Bandurria Sur y Loma
Campana.

Refinacién y distribucién (downstream-39% del EBITDA en 2019).

Durante 2020 la rentabilidad de dicho segmento va a depender de la prolongacion del aislamiento
y su consecuencia en la caida del consumo, y de la actualizacion de los precios versus la inflacion.
Desde 2016, los precios de gasolina y diésel, aunque con cierta volatilidad en los tltimos periodos,
se han incrementado en linea con la inflacion, sin embargo mostraron una tendencia decreciente
en ddlares. El congelamiento de precios de naftas en surtidor a partir de mar’20, brinda
incertidumbre sobre la posibilidad de YPF de actualizar los precios en linea con sus costos,
logrando mantener la generacion de fondos operativa. FIX estima en su proforma 2020 una
reduccion de precios promedio medida en doélares del 7%.

Evolucion de precios de Gasolina y Diesel en
pesos versus inflacion

YPF: evolucidn trimestral de precios de gasolinay
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En 2019 las exportaciones representaron un 13% de los ingresos (USD 1.849 millones)
posibilitando a YPF lograr financiamiento a través de lineas de prefinanciacién de exportaciones.
A dic’19 la prefinanciacion de exportaciones ascendia a USD 900 millones.

YPF 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 el primer trimestre de 2020 fue del 86%, un 2.4% inferior con respecto al mismo periodo
de afo anterior. YPF posee una participaciéon de mercado cercano al 60% en naftas y gas oil. El
segmento de distribucion minorista se compone de aproximadamente 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).

YPF S.A. (YPF)
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Produccién de Petrdleo en miles m3

Produccion de Gas Natural (MM de m3)

Gas y energia (EBITDA marginal)

Este segmento obtiene sus ingresos mediante la comercializacién de gas natural a terceros y al
segmento downstream, la distribucién de gas natural a través de Metrogas, la operacién 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. En el primer trimestre de
2020 YPF capt6 mayor demanda por parte de usinas, distribuidoras y clientes incrementando en
un 8.3% el volumen vendido.

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.

Riesgo del Sector

El sector de petrdleo y gas tiene una alta exposicion a los efectos derivados del COVID-19, que
provocaron una caida en el nivel de actividad de la mayoria de los sectores, lo cual se tradujo en
una fuerte caida de la demanda de combustibles y el consiguiente derrumbe de los precios. La
elevada sensibilidad al precio en este sector, afecta el nivel de actividad, las decisiones de
inversion y la dindmica esperada de la produccion especialmente en no convencionales. FIX
espera una reduccion en los planes de inversién de las compafiias del sector, fundamentalmente
los de expansion, a fin de acomodarse a los menores flujos y las limitadas condiciones de
financiamiento, lo cual retrasard un par de afios la posibilidad de convertirse en exportador neto
de hidrocarburos. La desaceleracion de inversiones le permitird a las compafiias lograr flujos de
fondos libres neutros o positivos que seran utilizados para mejorar la liquidez o reducir
endeudamiento. En los ultimos doce meses a nov’19 la produccion de gas de Argentina crecié un
5% impulsada principalmente por el desarrollo del gas no convencional en el yacimiento Fortin de
Piedra, operado por Tecpetrol. La oferta sobrepaso las necesidades de la demanda interna
durante el verano y se encontrd por debajo en el invierno. Sumando las limitaciones establecidas
por el gobierno para los subsidios al gas no convencional, la baja de precios, la limitada capacidad
de transporte para realizar exportaciones y la delicada situacion fiscal del gobierno por tratar de
mitigar los efectos de la pandemia, podria implicar nuevas regulaciones y/o limitaciones de
precios. Bajo dicho contexto, en el segmento de gas las empresas recortaron el plan de expansion
previsto para 2020. Desde 2018 la produccion de petrdleo revirtié el declino de los ultimos 10
afos. En 2018 crecié un 2% y en el afio movil a nov'19 crecié un 4%. Cuando se normalice el
entorno operativo, las principales inversiones de crecimiento se concentrarén en el desarrollo de
petréleo no convencional. FIX monitoreara la prolongacién en el tiempo de los diversos riesgos
inherentes a la pandemia con el fin de determinar su impacto en el flujo de fondos de las diversas
compafiias del sector y el deterioro en su calidad crediticia.

En 2018 hubo un fuerte crecimiento de las reservas probadas de petréleo y de gas natural. Las
de petréleo crecieron un 18% respecto al afio anterior, mientras que las de gas un 5%. El
incremento de las reservas se explica principalmente por los hidrocarburos de formaciones no
convencionales, cuyas reservas comprobadas crecieron 32,8% en gas y 191,9% en petroleo. FIX
asume un precio Brent de USD/bbl 35 para 2020, que ir4 subiendo gradualmente a unos USD/bbl
55 para el largo plazo. Las licitaciones de CAMMESA y el incremento en la oferta provocaron una
reduccion del precio promedio a valores incluso por debajo de USD/MMBTU 3. FIX estima un
precio promedio para 2020 (invierno y verano) de USD/MMBTU 2.7. Luego deberia subir
gradualmente por una escasez de oferta (tras menores inversiones) y mayor demanda (por mejora
del nivel de actividad). Los organismos multilaterales de crédito y los préstamos bancarios seran
la principal fuente de financiamiento para el corriente afio. Ademas, el gobierno desde mar’19
regularizé las deudas por los subsidios no cobrados de “Plan Gas” por un total de USD 1.500
millones, en 30 cuotas mensuales.

YPF S.A. (YPF)
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Posicion Competitiva

YPF es la mayor compafiia integrada de energia de Argentina, es el mayor productor en el
segmento petréleo 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
aprox. 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.

Administracion 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 proporcion, titulos en manos de otros accionistas
minoritarios. 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.
A parir de la nacionalizacion de YPF (2012) los diversos Directorios han designado
administraciones profesionales con amplia experiencia en el sector. En abri’'2020 Sergio Affronti
fue elegido CEO, en remplazo de Daniel Gonzélez, el cual posee 27 afios de trayectoria en la
industria petrolera.

Factores de riesgo

. Sector con amplia exposicion a las consecuencias del COVID-19.

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

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

o Evolucion del precio internacional de petréleo.

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

. Exposicion al riesgo regulatorio

o Riesgo de descalce de moneda.

. Reclamo de Petersen, ex accionista de YPF, sobre la obligacion 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.

Perfil Financiero

Rentabilidad

En el afio moévil a mar’20, los ingresos netos alcanzaron USD 13.423 millones, mostrando una
baja del 4.5% con respecto a 2019, y el EBITDA se redujo en un 2.8%, resultando en USD 3.660
millones versus USD 3.765 millones en 2019. El margen EBITDA en el afio mévil a mar 20 fue de
27,3%, en linea con el promedio de los ultimos 4 afios.

Las medidas de aislamiento decretadas por el gobierno para contener la pandemia han provocado
una fuerte caida en la demanda de combustibles, del orden del 50% en el segundo trimestre 2020.
El impacto en la generacion de EBITDA de la compafiia va a depender de la prolongacién y forma
de apertura del aislamiento social. En un escenario que incorpora el congelamiento de precios en
los surtidores, la fuerte baja de la demanda de combustibles del segundo trimestre con una
recuperacion gradual del nivel de actividad desde el tercer trimestre, y los planes de reduccién de
costo operativos por parte de la compafiia, FIX espera que YPF tenga en 2020 ventas por unos
USD 10.000 millones, niveles de EBITDA del orden de los USD 2.200 millones y margenes del
22%.

A partir de 2021, con una normalizacion de la actividad econdmica y de la demanda de
combustible, con la capacidad plena de las refinerias y retomando gradualmente los planes de

YPF S.A. (YPF)
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desarrollo de petréleo y gas no convencional, esperamos ingresos anuales por unos USD 13.000
millones y niveles de EBITDA del orden de los USD 3.400 millones, con margenes EBITDA del

26%.
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En el afio movil a marzo’20 el flujo generado por las operaciones (FGO) resulté en USD 2.784
millones. Las inversiones resultaron en USD 3.335 millones y el flujo de fondos libre resulté
negativo en USD 122 millones.

Hujo de Fondos

USD '000 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mévil maro'20
Ventas 17.483 16.845 14.216 15.260 15513 14.066 13.423
Flujo Generado por las Operaciones 5271 4.558 3.596 3.731 4.672 3.122 2.784
Variacion del Capital de Trabajo 150 (135) (1.065) (202) (220) 504 472
Flujo de Caja Operativo 5.421 4.423 2530 3529 4.451 3.626 3.256
Inversiones de Capital (6.435) (7.147) (4.555) (3.747) (3.143) (3.347) (3.335)
Dividendos (57) (54) (60) (43) (43) (48) (43)
Flujo de Fondos Libre (1.072) (2.779) (2.084) (261) 1.266 232 (122)

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Por los efectos de la pandemia en la demanda de combustibles, para 2020 FIX prevé que la
compaifiia reduzca su nivel de inversiones a unos USD 1.200 millones (aprox. USD 2.100 millones
menos que el afio anterior), lo cual le permitiria terminar el afio con un flujo libre neutro, pero que
impactaria negativamente en su nivel de reservas.

En los siguientes afios, a fin de recomponer sus reservas, YPF deberia retomar un nivel de
inversiones por encima de los 2.000 a 2.500 USD millones anuales, para el desarrollo de sus
yacimientos convencionales y no convencionales, lo cual requerird mantener el endeudamiento
de largo plazo, con dificultades para desapalancar en el corto/mediano plazo.

Inversiones de Capital
(USD "000) IV rsiones de Capital
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
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Liquidez y estructura de capital

A mar 20 la deuda financiera consolidada de YPF era de USD 8.785 millones respecto a los USD
8.795 millones a dic’19. El 32% de la deuda de la compafiia tiene vencimiento corriente, y un 91%
de la deuda esta4 denominada en moneda extranjera. Del total de la deuda, 11 % son préstamos
bancarios y financiacién de importaciones, 8% prefinanciacion de exportaciones mientras que 82%
son Obligaciones Negociables.

En el afio movil a mar'20, el ratio deuda /EBITDA medido en doélares fue de 2,4x y la cobertura de
intereses de 3.6x.

FIX estima que en 2020 se alcanzara un pico de endeudamiento por la disminucién del EBITDA
producto de la pandemia, con un nivel de deuda del orden de los USD 8.800 millones y un ratio
deuda/EBITDA cercano a 4,0x. Hacia adelante, con una normalizacion del nivel de actividad,
esperamos que el nivel de endeudamiento de la compafiia se ubique en un rango de 2,5x a 3,0x
EBITDA.

A mar’20 el total de caja, equivalentes e inversiones liquidas ascendian a USD 1.157 millones,
cubriendo el 41% de la deuda de corto plazo. La liquidez se ve deteriorada y el riesgo de
refinanciacion creciente por el vencimiento de las Obligaciones Negociables bajo ley New York
por USD 1.000 millones en marzo’21.

Deuda Total y Endeudamiento

Deuda/EBITDA Indicadores de Liquidez

mmmmm Deuda Total

Deuda Neta/EBITDA

e L TM EBITDA / Deuda CP = LTM EBITDA + Disponibilidades / Deuda CP
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Fondeo y flexibilidad financiera

YPF es una de las empresas con mayor acceso a financiamiento del mercado argentino. Sin
embargo las elevadas necesidades de refinanciacion en 2020 y 2021 en un contexto de limitado
acceso al financiamiento representan un desafio para la compaiiia.
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Anexo I. Resumen Financiero

(milones de ARS, afio fiscal finalizado en diciembre)
Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Tipo de Cambio ARS/USD al Final del Periodo 57,96 64,47 59,90 37,81 18,77 15,85
Tipo de Cambio Promedio 42,78 61,42 48,24 28,09 16,57 14,78
Periodo Afio Movil mar-20 2019 2018 2017 2016
12 meses 3 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 196.982 56.472 181.646 118.261 72.185 55.627
EBITDAR Operativo 196.982 56.472 181.646 118.261 72.185 55.627
Margen de EBITDA 27,3 323 26,8 271 28,6 26,5
Margen de EBITDAR 273 32,3 26,8 27,1 28,6 26,5
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 17,5 4.9 18,5 20,4 7283 26,1
Margen del Flujo de Fondos Libre (0,9) 3.2) 1,6 8,2 @7) (14,7)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (3.2) 51 (7,0) 15,0 9,3 (23,7)
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 38 38 4,1 5,6 4.4 39
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 3,6 3,8 3,8 4,1 3.9 3,1
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 3,6 3.8 3.8 4,1 39 31
EBITDA/ Senvicio de Deuda 0,8 0,3 12 13 1,3 1,2
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,8 0,3 1,2 1,3 1,3 12
FGO/ Cargos Fijos 3,8 3,8 4,1 56 4.4 3,9
FFL / Senvicio de Deuda 0,2 0,2 0,4 0,7 0,2 0,3)
3,83.8 0,5 0,5 0,9 13 1,0 0,1
FCO/Inversiones de Capital 1,0 0,9 1,1 14 0,9 0,6
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 2,8 25 2,7 2,6 2,4 2,2
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 2,9 2,5 2,9 2,8 2,6 2,8
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 25 2.2 25 24 21 24
Deuda Total Ajustada / EBITDA Operativo 2,9 25 29 3,6 2,6 2,8
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDA Operativo 25 22 25 3,1 2,1 2,4
Costo de Financiamiento Implicito (%) 11,4 12,2 10,6 8,1 10,6 139
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 31,8 31,8 20,3 19,3 20,6 17,3
Balance
Total Activos 1.660.977 1.660.977 1.573.289 994.016 505.718 421.139
Caja e Inversiones Corrientes 74.588 74.588 74.470" 56.969 " 41.674 18.305
Deuda Corto Plazo 180.047 180.047 107.109 64.826 39.336 26.777
Deuda Largo Plazo 386.315 386.315 419.651 270.252 151.727 127.568
Deuda Total 566.362 566.362 526.760 335.078 191.063 154.345
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 566.362 566.362 526.760 335.078 191.063 154.345
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 87.917 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 566.362 566.362 526.760 422.995 191.063 154.345
Total Patrimonio 597.868 597.868 548.099 362.357 152533 118.661
Total Capital Ajustado 1.164.230 1.164.230 1.074.859 785.352 343.596 273.006
Hujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 149.805 41.880 150.620 131.250 61.815 53.140
Variacion del Capital de Trabajo 25.415 1.032 24.328 (6.192) (3.351) (15.743)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 175.220 42.912 174.948 125.058 58.464 37.397
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 2) 1) 0 0 0
Inversiones de Capital (179.465) (48.540) (161.455) (88.293) (62.074) (67.315)
Dividendos (2.300) 0 (2.300) (1.200) (716) (889)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (6.544) (5.630) 11.192 35.565 (4.326) (30.807)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 1.530 6.356 (4.826) 7.879 0 0
Otras Inversiones, Neto 1.445 0 2.402 (1.837) 3.396 (2.497)
Variacion Neta de Deuda 7.160 4.257 3.895 (16.061) 18.373 28.036
Variacién Neta del Capital 8.345 0 (280) (26.275) (100) 0
Otros (Inversién y Financiacién) (21.408) (6.200) (15.208) 0 0 0
Variacion de Caja (9.472) (1.217) (2.825) (729) 17.343 (5.268)
Estado de Resultados
Ventas Netas 722.358 174.670 678.595 435.820 252813 210.100
Variacion de Ventas (%) 6,4 334 55,7 158,1 20,3 34,6
EBIT Operativo (16.845) 14.798 (21.012) 43.780 16.073 (24.246)
Intereses Financieros Brutos 54.239 14.703 48.136 28.717 18.385 18.109
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto (18.875) 6.351 (33.379) 38.606 12,672 (28.379)
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Anexo Il. Glosario

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

BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate): Se trata de la tasa 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.

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 aprobd 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 emitié 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 compafiia 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 cancelacion de las
Obligaciones Negociables 2028 por hasta dicho monto.

Programa Global de Obligaciones Negociables por USD 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 resolvid
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 resolvio 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 abril 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 el
Directorio resolvi6 aprobar la actualizacion del Programa. En junio de 2018, el Directorio resolvi6 el
ingreso al régimen de emisor frecuente. El 5 de marzo 2020, el Directorio resolvid aprobar la
actualizacion del Programa.

Obligaciones Negociables Clase XLI por hasta $1.900 millones.

El 24 de septiembre de 2015 YPF emiti6 ON por un monto nominal de $1.900 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 3 cuotas: 33,33% a los 36 meses desde la fecha de emisién 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 XLII por hasta $4.000 millones (menos el valor nominal de las
ON Clase XLI).

El 24 de septiembre de 2015 YPF emiti6 ON por un monto nominal de $981.001.000. El vencimiento
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 en la fecha de vencimiento. Los titulos devengan intereses
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(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 XLII por hasta $1.000 millones.

El 1 de diciembre de 2015 YPF emiti6 ON por un monto nominal de $715,6 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 Adicionales Clase XLIl por hasta $ 6000 MM

El 2 de octubre de 2019, YPF emiti6 ON por un monto nominal de $ 3.500.000.000. El vencimiento
operara el 24 de septiembre de 2020. 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) aunatasa de interés variable equivalente a la suma de la Tasa BADLAR Privada
mas 4,00%. Excepto por su fecha de emision y liquidacion 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 XLIIl por hasta $2.000 millones.

El 21 de octubre de 2015 YPF emiti6 ON por un monto nominal 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 liquidacién 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 una tasa de interés variable nominal anual equivalente a la suma de la Tasa BADLAR
Privada mas un margen de 0,00%.

Obligaciones Negociables Clase XLVI por hasta $1.500 millones.

El 4 de marzo de 2016, YPF emiti6 ON por un monto nominal de $1.350 millones. El vencimiento
operara 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 serd 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 adicionales Clase XLVI por hasta USD100 millones.

El 24 de enero de 2020, YPF emitié las Obligaciones Negociables adicionales Clase XLVI por un
valor nominal de $ 4.104.823.701. El vencimiento serd el 4 de marzo de 2021. 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%. Excepto por su
fecha de emision y liquidacién y su precio de emision, las Obligaciones Negociables Adicionales Clase
XLVI tienen los mismos términos y condiciones que las Obligaciones Negociables Originales Clase
XLVI, constituyendo una Unica clase y siendo fungibles entre si.

Obligaciones Negociables Clase XX por hasta $1.000 millones ampliable a $1.300 millones.

El 18 de junio de 2013, YPF emiti6 ON por un monto nominal de $1.265.384.648. El capital sera
amortizado en dos cuotas iguales cuyo vencimiento tendra lugar los dias 18 de junio de 2019y 18
de junio 2020. Los titulos devengan intereses (pagaderos trimestralmente por periodo vencido) a una
tasa variable anual equivalente a la Tasa BADLAR Privada més un margen de 2,25%.

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

El 29 de julio de 2013, YPF emiti6 ON por un monto nominal de USD 91.538.461. El capital ser&
amortizado en 7 cuotas los dias 29 de julio de 2014, 29 de julio de 2015, 29 de julio de 2016, 29 de
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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 XXXIV por hasta $1.250 millones.

El 24 de septiembre de 2014, YPF emiti6 ON por un monto nominal 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
2023y 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 mas un margen de 0,10%.

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

El 6 de diciembre de 2019, YPF emitié ON por un valor nominal de $ 1.156.966.627. Las Obligaciones
Negociables seran denominadas en pesos. Elvencimientosera el 6 de diciembre de 2020. El capital
sera amortizado en una Unica cuota que serd abonada en la fecha de vencimiento. Los titulos
devengan intereses pagaderos trimestralmente aunatasade interés variable equivalente a la suma
de la Tasa BADLAR Privada més margen de 6%.

Obligaciones Negociables Adicionales Clase Il por hasta USD 25 millones, ampliable a USD
150 millones.

El 17 de abril de 2020 YPF emitié las Obligaciones Negociables Adicionales Clase Il por un valor
nominal $ 496.075.310. Las Obligaciones Negociables seran denominadas en pesos. El vencimiento
serd el 6 de diciembre de 2020. El capital sera amortizado en una Unica cuota que serd abonada en
la fecha de vencimiento. Los titulos devengan intereses (pagaderos trimestralmente por periodo
vencido) aunatasa de interés variable interés equivalente a la suma de la Tasa Badlar Privada mas
un margen de 6%.

Excepto por su fecha de emision y liquidacion y su precio de emision, las Obligaciones Negociables
Adicionales Clase Il tienen los mismos términos y condiciones que las Obligaciones Negociables
Originales Clase lll, constituyendo una Unica clase y siendo fungibles entre si.

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

El 6 de diciembre de 2019, YPF emiti6 Obligaciones Negociables por un valor nominal de USD
19.718.482. Las Obligaciones Negociables serdn denominadas en dolares. Elvencimientosera el 6
de diciembre 2020. El capital sera amortizado en una Unica cuota que serd abonada en la fecha de
vencimiento. Los titulos devengan intereses (pagaderos trimestralmente por periodo vencido) a una
tasadeinterés fija del 7.0%.

Obligaciones Negociables Clase V por hasta USD 50 millones, ampliable a USD 150 millones.

El 24 de enero 2020, YPF emitié las Obligaciones Negociables Clase V por un valor nominal de
$2.112.198.503. Las Obligaciones Negociables seran denominadas en pesos. Elvencimientosera
el 24 de enero de 2021. El capital sera amortizado en una Unica cuota que sera abonada en la fecha
de vencimiento. Los titulos devenganintereses (pagaderos trimestralmente por periodo vencido) auna
tasadeinterés variable equivalente a la suma de la Tasa BADLAR Privada més margen de 5%.

Obligaciones Negociables Clase VI por hasta USD 50 millones, ampliable a USD 150 millones.

El 24 de enero 2020, YPF emitié6 Obligaciones Negociables Clase VI por un valor nominal de
$ 2.149.510.922. Las Obligaciones Negociables seran denominadas en pesos. Elvencimientosera
el 24 de julio 2021. El capital sera amortizado en una Unica cuota que serd abonada en la fecha de
vencimiento. Los titulos devengan intereses (pagaderos trimestralmente por periodo vencido) a una
tasadeinterés variable equivalente a la suma de la Tasa BADLAR Privada més margen de 6%.

Obligaciones Negociables adicionales Clase VI por hasta USD30 millones, ampliable a USD
150 millones.

El 4 de marzo de 2020, YPF emiti6 Obligaciones Negociables Clase VI por un valor nominal de
$ 2.855.9988.988. Las Obligaciones Negociables seran denominadas en pesos. Elvencimientosera
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el 24 de julio 2021. 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 una
tasa de interés variable equivalente a la suma de la Tasa BADLAR Privada mas margen de 6%.
Excepto por su fecha de emisién y liquidacion y su precio de emision, las Obligaciones Negociables
Adicionales Clase VI tienen los mismos términos y condiciones que las Obligaciones Negociables
Originales Clase VI, constituyendo una Unica clase y siendo fungibles entre si.

Obligaciones Negociables Clase VIl por hasta USD 50 millones, ampliable a USD 150 millones.

El 24 de enero 2020 YPF emitié las Obligaciones Negociables Clase VII por un valor nominal de USD
9.906.113. Las Obligaciones Negociables seran denominadas en doélares. Elvencimientosera el 24
de enero 2021. 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 una
tasadeinterés fija del 5%.

Obligaciones Negociables Clase VIl por hasta USD 30 millones, ampliable a USD 150 millones.

El 4 de marzo de 2020, YPF emiti6 las Obligaciones Negociables Clase VIII por un valor nominal de
USD 8.943.342. Las Obligaciones Negociables serdn denominadas en délares. El vencimiento sera
el 4 de marzo de 2021. El capital serd amortizado en una Unica cuota que serd abonada en la fecha
de vencimiento. Los titulos devengan intereses (pagaderos trimestralmente por periodo vencido) auna
tasadeinterés fija del 5%.

Obligaciones Negociables Clase IX por hasta USD 30 millones, ampliable a USD 150 millones.

El 4 de marzo de 2020 YPF emiti6 las Obligaciones Negociables Clase IX por un valor nominal de
USD 3.921.660. Las Obligaciones Negociables seran denominadas en doélares. El vencimiento sera
el 4 de noviembre de 2021. El capital sera amortizado en una Unica cuota que serd abonada en la
fecha de vencimiento. Los titulos devenganintereses (pagaderos trimestralmente por periodovencido)
aunatasadeinterés fija del 6%.

Obligaciones Negociables Adicionales Clase X por hasta USD 25 millones, ampliable a USD
150 millones.

El 17 de abril de 2020 YPF emiti6 las Obligaciones Negociables Adicionales Clase X por un valor
nominal $ 993.481.586. Las Obligaciones Negociables seran denominadas en pesos. El vencimiento
sera 17 de julio 2020. El capital ser& amortizado en una Unica cuota que sera abonada en la fecha
de vencimiento. Los titulos devenganintereses (pagaderos trimestralmente por periodo vencido) auna
tasa de interés variable interés equivalente a la suma de la Tasa Badlar Privada mas un margen de
corte del 3%.

Obligaciones Negociables Clase Xl por hasta USD 25 millones, ampliable a USD 300 millones.

El 22 de mayo 2020 YPF emiti6 las Obligaciones Negociables Clase Xl por un valor nominal de USD
93.229.191. Las Obligaciones Negociables estaran denominadas en dodlares y los pagos de las
sumas de capital, servicio de intereses y demdas sumas seréan realizados en pesos al tipo de cambio
aplicable. El capital de las Obligaciones Negociables ser4& amortizado en un Unico pago al
vencimiento. El vencimiento seré el 22 de noviembre 2021. Las ON devengaran un interés trimestral
a una tasa del 0%.

Obligaciones Negociables Adicionales Clase Il por hasta USD 25 millones, ampliable a USD
300 millones.

El 22 de mayo de 2020 YPF emiti6 las Obligaciones Negociables Adicionales Clase Il por un valor
nominal de $ 476.546.623. Las Obligaciones Negociables seran denominadas en pesos. El
vencimientosera el 6 de diciembre de 2020. El capital sera amortizado en una Unica cuota que sera
abonada en la fecha de vencimiento. Los titulos devengan intereses (pagaderos trimestralmente por
periodovencido)aunatasa de interés variableinterés equivalente a la suma de la Tasa Badlar Privada
mas un margen de 6%. Las Obligaciones Negociables podran ser suscriptas e integradas en efectivo
0 en especie mediante la entrega de Obligaciones Negociables clase |l.

Excepto por su fecha de emision y liquidacion y su precio de emision, las Obligaciones Negociables
Adicionales Clase Il tienen los mismos términos y condiciones que las Obligaciones Negociables
Originales Clase lll, constituyendo una unica clase y siendo fungibles entre si.
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Obligaciones Negociables Adicionales Clase Ill por hasta USD 25 millones, ampliable a USD
300 millones*.

YPF emitira las Obligaciones Negociables Adicionales Clase Il por un valor nominal equivalente en
délares calculado al tipo de cambio inicial por hasta USD 25 millones, ampliable a USD 300 millones.
Las Obligaciones Negociables seran denominadas en pesos. El vencimiento sera el 6 de diciembre
de 2020. El capital sera amortizado en una Unica cuota que serd abonada en la fecha de vencimiento.
Los titulos devengan intereses (pagaderos trimestralmente por periodo vencido) aunatasa de interés
variable interés equivalente a la suma de la Tasa Badlar Privada mas un margen de 6%. Las
Obligaciones Negociables podran ser suscriptas e integradas en efectivo o en especie mediante la
entrega de Obligaciones Negociables clase Il. La suscripcidon de dicha ON puede ser realizada en
especie con ON Clase Xy ON clase XX

Excepto por su fecha de emisién y liquidacion y su precio de emision, las Obligaciones Negociables
Adicionales Clase Il tienen los mismos términos y condiciones que las Obligaciones Negociables
Originales Clase lll, constituyendo una unica clase y siendo fungibles entre si.

Obligaciones Negociables Clase Xll por hasta USD 25 millones, ampliable a USD 300 millones*.

YPF emitird las Obligaciones Negociables Clase XlI por un valor nominal equivalente a USD 25
millones, ampliable a USD 300 millones. Las Obligaciones Negociables estaran denominadas en
dolares y los pagos de las sumas de capital, servicio de intereses y demas sumas seran realizados
en pesos al tipo de cambio aplicable. El capital de las Obligaciones Negociables sera amortizado en
un unico pago al vencimiento. El vencimiento serd a los 24 meses desde la fecha de emisién. Las
ON devengaran un interés a determinar. La suscripcion de dicha ON puede ser realizada en especie
con ON Clase Xy ON clase XX

En su conjunto el total de las Obligaciones Negociables Clase Xll y adicionales Clase Il a emitirse
no pueden superar los USD 300 millones.
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Anexo IV. Dictamen de Calificacion

FIX SCRS.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- en adelante FIX-) realizado el 8 de junio de 2020, baj6 la califiacion de emisor de
largo plazo de YPF S.A. a AA(arg) desde AAA(arg) y la de los siguientes instrumentos emitidos por
la compafiia:

Programa de ON por USD 10.000 MM

Programa de ON por USD 1.000 MM (2002)

ON Clase XLI por hasta $ 1.900 MM

ON Clase XLII por hasta $4.000 MM

ON Adicionales Clase XLII por hasta $ 1.0000 MM

ON Adicionales Clase XLII por hasta $ 6.000 MM

ON Clase XLIII por hasta $ 2.000 MM

ON Clase XLVI por hasta $ 1.500 MM

ON Adicionales Clase XLVI por hasta USD 50 MM, ampliable a USD 100 MM

ON Clase XX por hasta $ 1.000 MM, ampliables a 1.300 MM

ON Clase XXII por hasta USD 50 MM, ampliables a USD100 MM

ON Clase XXXIV por hasta $ 1.250 MM

ON Clase Ill por hasta USD 75 MM, ampliable a USD 150 MM

ON Clase IV por hasta USD 75 MM, ampliable a USD 150 MM

ON Clase VI por hasta USD 50 MM, ampliable a USD 150 MM

ON Adicionales Clase VI por hasta USD 30 MM, ampliable a USD 100 MM

ON Clase IX por hasta USD 30 MM; ampliable a USD 150 MM

ON Clase XI por hasta USD 25 MM; ampliable a USD 300 MM

Asimismo, se confirmé en categoria Al+ (arg) a la calificacion de Emisor de corto plazo y a los
siguientes instrumentos emitidos:

ON Adicionales Clase Ill por hasta USD 25 MM; ampliable a USD 150 MM
ON Clase V por hasta USD 50 MM, ampliable a USD 150 MM

ON Clase VII por hasta USD 50 MM, ampliable a USD 150 MM

ON Clase VIII por hasta USD 30 MM, ampliable a USD 150 MM

ON Clase X por hasta USD 25 MM, ampliable a USD 150 MM

ON Adicionales Clase IIl por hasta USD 25 MM, ampliable a USD 300 MM

Adicionalmente, FIX asignd en categoria AA (arg) a las Obligaciones Negociables Clase Xl por
hasta USD 25 MM, ampliable a USD 300 MM y en categoria Al+(arg) a las Obligaciones
Negociables Adicionales Clase Ill por hasta USD 25 MM, ampliable a USD 300 MM, a ser emitidas
por la compafiia. En su conjunto el total de las Obligaciones Negociables Clase Xll y adicionales
Clase Il a emitirse no pueden superar los USD 300 millones.

Se asigno Rating Watch (Alerta) Negativo a todas las calificaciones.

Categoria AA(arg): "AA" nacional implica una muy sdlida calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere
levemente de los emisores o emisiones mejor calificados dentro del pais.

Al(arg): Indica una muy sdlida capacidad de pago en tiempo y forma de los compromisos financieros

respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Cuando las caracteristicas de la emision o
emisor son particularmente solidas, se agrega un signo “+” a la categoria.
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Rating Watch: una calificacién se coloca bajo Rating Watch para advertir a los inversores que existe
una razonable probabilidad de cambio en la calificacién asignada y la probable direccion de ese
cambio. El Rating Watch se designa como “Positivo”, indicando una posible suba, “Negativo” en caso
de una potencial baja, y “En evolucidon” cuando no se ha determinado la direccién del posible cambio.
Generalmente el Rating Watch se resuelve en un periodo relativamente corto de tiempo. El
disparador del RW puede ser tanto un anticipo de un evento o puede tratarse de un hecho ya ocurrido,
pero en ambos casos, las implicaciones exactas sobre la calificacion permanecen indeterminadas.
El periodo en el cual el RW esta vigente es normalmente usado para reunir mayor informacion y/o
profundizar el andlisis. Adicionalmente, el RW puede ser usado cuando las consecuencias sobre la
calificacion son claras, y existe un evento disparador (por ejemplo, un cambio en la estructura
accionaria o una aprobacion regulatoria). El RW se extendera para cubrir el periodo en que el evento
disparador sea resuelto o su resultado sea predecible con un alto grado de certeza.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o menor
importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definiciéon 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 calificacién asignada se desprende del analisis de Factores Cuantitativos y Cualitativos. Dentro
de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de Fondos, el Endeudamiento y
Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de la compafia. El andlisis de los
Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion Competitiva, y la Administracion y
Calidad de los Accionistas. La informacion suministrada para el analisis es adecuada y suficiente.

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 calificacion anterior es igual a la que se publica en
el presente dictamen.

Fuentes

La calificacion se determiné en base a la siguiente informacién cuantitativa y cualitativa de caracter
publico (disponible en www.cnv.gob.ar):

+ Estados Contables anuales consolidados hasta el 31-12-2019 y desde el 31-12-2015
» Estados Contables trimestrales hasta el 31/03/2020.

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

» Programas de emision de titulos de deuda:

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

o Programa Global de Emision 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 tltima 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). Preliminar de actualizacion provisto por
la compaifiia el 24 de marzo de 2020.

» Suplementos de precio de los siguientes instrumentos:
o ON Clase XVII de fecha 19 de abril de 2013.

o ON Clase XX de fecha 07 de junio de 2013.

o ON Clase XXII de fecha 18 de julio 2013.

o ON Clase XXIX de fecha 24 de febrero de 2014.

o ON Clase XXXIV de fecha 18 de septiembre 2014.

o ON Clase XXXV de fecha 19 de septiembre 2014.

o ON Clase XXXVI de fecha 29 de enero 2015.

o ON Clase XXXVIll defecha 27 de marzode 2015.

o ON Clase XLI de fecha 15 de septiembre de 2015 y adenda de fecha 18 de septiembre de 2015.
o ON Clase XLII de fecha 15 de septiembre de 2015.
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o ON Adicionales Clase XLII de fecha 19 de noviembre de 2015y adenda de fecha 25 de noviembre
de 2015.

o ON Clase XLIII de fecha 15 de octubre de 2015 y adenda de fecha 19 de octubre de 2015.
o ON Clase XLVI de fecha 24 de febrero de 2016.

o ON Adicionales Clase XLVI de fecha 20 de enero 2020
o ON Clase XLVIII de fecha 7 de abril de 2016.

o ON Clase XLIX de fecha 7 de abril de 2016.

o ON Clase Il de fecha 2 de diciembre 2020

o ON Adicionales Clase Il de fecha 20 de enero 2020

o ON Clase IV de fecha 2 de diciembre 2020.

o ON Clase VI de fecha 20 de enero 2020

o ON Clase V de fecha 20 de enero 2020

o ON Clase IX de fecha 27 de febrero 2020

o ON Clase VIl de fecha 20 de enero 2020

o ON Clase VIII de fecha 27 de febrero 2020

o ON Clase X de fecha 13 de abril 2020.

o ON Clase Xl de fecha 18 de mayo 2020

o ON Adicionales Clase Il de fecha 18 de mayo 2020

Adicionalmente contamos con el preliminar de Suplemento de Precio de ON Adicionales Clase Ill y
preliminar de Suplemento de Precio de ON Clase XlI provistos por el emisor de forma privada el 5
de junio de 2020.
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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 SCRS.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 informaci6n 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 informacién
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 emisién 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 la labor 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 recomendacién 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 distribucion
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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