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SERVICIO AL CLIENTE Mgody‘s Local AR Agente de Ca.li.ficac.:ién de Riesgo S.A. ("Moody‘s Local Argentina")
Argentina / Uruguay asigna a YPF S.A. (YPF) una calificacién en moneda extranjera a largo plazo de AAA.ar a
+54.11.5129.2600 las Obligaciones Negociables Clase XLIl Adicionales con vencimiento en 2029.

Ademas, afirma la calificacién en moneda local y en moneda extranjera a largo plazo de
YPF en AAA.ar, la calificacidon en moneda local a corto plazo en ML A-l.ary la
calificacién de deuda senior garantizada en moneda extranjera en AAA.ar. La
perspectiva de las calificaciones de largo plazo es estable.

La accidn de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacion / Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Instrumento actual actual anterior anterior

Calificacién de emisor en
moneda local a largo plazo AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase XX con vencimiento en
2032 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase XXIV con vencimiento
en 2027 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase XXVI con vencimiento
en 2028 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase XXVII con vencimiento
en 2026 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase XXX con vencimiento
en 2026 AAA.ar Estable AAA.ar Estable
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Obligaciones Negociables
Clase XXX Adicionales con
vencimiento en 2026

Calificacién de emisor en
moneda extranjera a largo
plazo

Obligaciones Negociables
Clase XVII con vencimiento
en 2029

Obligaciones Negociables
Clase XVIII con vencimiento
en 2033

Obligaciones Negociables
Clase XXXV con vencimiento
en 2027

Obligaciones Negociables
Clase XXXVII con
vencimiento en 2027

Obligaciones Negociables
Clase XXXVIII con
vencimiento en 2027

Obligaciones Negociables
Clase XXXIX con vencimiento
en 2030

Obligaciones Negociables
Clase XXXIX Adicionales con
vencimiento en 2030

Obligaciones Negociables
Clase XL con vencimiento en
2028

Obligaciones Negociables
Clase XLI con vencimiento en
2027

Obligaciones Negociables
Clase XLIl con vencimiento
en 2029

Obligaciones Negociables
Clase XLII Adicionales con
vencimiento en 2029

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

Argentina

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable

Estable
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Calificacién de deuda sénior
garantizada en moneda
extranjera a largo plazo AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Garantizadas Clase XVI con
vencimiento en 2026 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Calificacién de emisor en
moneda extranjera a corto
plazo ML A-l.ar ML A-l.ar

ON Clase XLII Adicionales previo a oferta publica.

Fundamentos de la calificacion

Las calificaciones de la compaiia reflejan el adecuado nivel de apalancamiento, el elevado potencial de
crecimiento en produccidon de hidrocarburos no convencionales, la sélida posicidon competitiva como la
principal empresa integrada en el sector energético argentino y la elevada flexibilidad financiera con
amplio acceso a los mercados de deuda local e internacional. Asimismo, la calificacion refleja la
exposicion a las débiles condiciones macroecondmicas en Argentina, las elevadas necesidades de CAPEX
para el desarrollo de sus activos y la volatilidad de precio de los commodities energéticos.

Las calificaciones también reflejan nuestra vision de que el plan de desinversién en activos
convencionales le permitird a YPF mejorar eficiencias e incrementar su nivel de rentabilidad. Ademas, le
permitié a YPF liberar fondos para acelerar el plan de desarrollo de crudo no convencional en Vaca Muerta,
incrementando la produccidon de shale oil de la compafiia en el 3T 2025 en un 35% interanual. Los
margenes de rentabilidad en el segmento upstream mejoraran debido a los menores costos operativos del
shale en comparacién al crudo convencional, y el mayor crecimiento en la produccién de no convencional.
En este sentido, producto del avance en el plan de desinversién y mayor productividad en shale, en el
tercer trimestre de 2025 el lifting cost de YPF cayé a USD 8,8/boe, una caida de 28% respecto de 2T25 'y
45% menor a 3T24.

En este escenario, esperamos para los proximos 12-18 meses que YPF mantenga sus niveles de
endeudamiento en torno a 2,0x Deuda Neta/EBITDA (ajustado por Moody’s Local y medido en ddlares),
con cobertura de intereses a EBITDA por encima de 5,0x y con margenes de rentabilidad en torno al 25-
30%. Sin embargo, debido al ambicioso plan de inversiones de la compafia, consideramos que YPF
mantendra un flujo de fondos libre negativo en el mismo periodo (sin considerar venta de activos). Para los
doce meses a septiembre de 2025, el EBITDA (ajustado por Moody’s Local) se ubicé en torno a los USD
4.834 millones (con un margen de 25,6%), en linea a 2024, con un nivel de deuda neta en torno a 2,1x
(ajustado por Moody’s Local). En el mismo periodo, la compariia reporté un EBITDA Ajustado de USD 4.565
millones y un nivel de endeudamiento neto de 2,1x.

Asimismo, las calificaciones incorporan su sélida posicion competitiva en el mercado local de
combustibles (+565% de market share) con méas de 1.600 estaciones de servicio, equivalente al 32% del total
y mas de la mitad de la capacidad de refinacion del pais. En el segmento de downstream y midstream, los
precios de los combustibles en los Ultimos 12 meses se encontraban cercanos al de paridad de
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importacion, manteniendo un margen de refinacién y marketing superior a los USD 10/bbl. Sin embargo,
producto de menores precios en 3T2025, el margen del segmento cayé a USD 6/bbl, para luego volver a
recuperarse a niveles de dos digitos en los valores preliminares a octubre de 2025.

La compaiiia planea la emision de las ON Clase XLII Adicionales denominadas y pagaderas en ddélares en
Argentina (MEP) por USD 100 millones ampliables hasta el monto méaximo del programa, tendran
vencimiento en marzo de 2029 y devengaran intereses de forma semestral a una tasa fija de 7,00%. Se
licitard precio y se podra suscribir en efectivo o mediante integracidn de titulos de la ON Clase XXIX. El
uso de fondos de la colocacidn se destinara principalmente a la refinanciacién de la ON Clase 29 que
vence en mayo de 2026 por un monto de USD 130 millones, mientras que el excedente se destinara a
financiar capital de trabajo y usos generales.

La calificacion de crédito asignada a las ON a emitir podria verse modificada ante la ocurrencia de
cambios en el proceso de finalizaciéon de documentos y la emisién de valores que se encuentran en estado
previo a oferta publica; como asi también, alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la
calificacion tales como cambios en las condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la
transaccidn y los términos y condiciones de la emisién o informacién adicional.

Fortalezas crediticias

— Mayor productor de Petréleo y Gas en Argentina

— Sélida posicién competitiva en downstream con mas de la mitad de la capacidad de refinacidn del pais
en aproximadamente 337.900 barriles por dia

— Atractivo potencial de crecimiento de sus recursos a través de la inversién en Vaca Muerta

— Elevada flexibilidad financiera

Debilidades crediticias

— Elevada exposicion a las débiles condiciones macroeconémicas en Argentina y a un contexto
regulatorio incierto

— Elevadas necesidades de inversidon en una industria capital intensiva

— Exposicion a la volatilidad de precio de los commodities energéticos

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

— Una baja en la calificacion de YPF podria derivarse de: (i) un aumento sostenido en el nivel de
apalancamiento de la compaiiia por encima de 3,0x; (ii) la incapacidad de aumentar la produccién de crudo
y gas no convencional de acuerdo a lo esperado; (iii) un deterioro en la liquidez y flexibilidad financiera de
la compaifiia o (iv) eventos o cambios en las condiciones de mercado que deterioren significativamente las
operaciones de la compahia.
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Otras divulgaciones

Los respectivos informes de calificacion se encuentran disponibles en https://www.moodyslocal.com.ar/

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de calificacion de empresas no financieras —
31-08-2022 , favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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