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RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna una calificacién en moneda extranjera a largo
plazo de AAA.ar a las Obligaciones Negociables (ON) Clase XLIII Adicionales
de YPF S.A. (YPF).

Al mismo tiempo, afirma la calificacién en moneda local y en moneda
extranjera a largo plazo de YPF en AAA.ar y la calificacién en moneda
extranjera a corto plazo en ML A-1.ar. La perspectiva de las calificaciones de
largo plazo es estable.

ON Clase XLIII Adicionales. La compaiiia espera emitir USD 85 millones
ampliables por hasta el monto maximo disponible del programa. Las ON se
encuentran denominadas y pagaderas en ddlares estadounidenses en
Argentina, y podran ser suscriptas e integradas en délares estadounidenses
y/o en especie mediante la entrega de ON Clase XXXVII. Las ON Clase XLIII
Adicionales pagaran intereses de forma semestral a una tasa de interés fija
nominal anual del 5,50% a partir del 14 de enero de 2027, y amortizaran su
capital al vencimiento, el 14 de abril de 2030 (el ultimo pago de intereses es
trimestral). El destino de los fondos sera la refinanciacién de pasivos,
particularmente las ON Clase XXXVII que poseen un valor nominal en
circulacion de USD 139 millones y poseen vencimiento el 7 de mayo de 2027.

Desinversion en activos convencionales mejora la rentabilidad de YPF.
Los menores costos operativos del shale en comparacion al crudo
convencional, y el mayor crecimiento en la produccién de no convencional
aumentaran los margenes del segmento de Upstream. En este sentido,
producto del avance en el plan de desinversién y mayor productividad en
shale, en el segundo trimestre de 2026 (2T26) el lifting cost de YPF cay6 a
USD 8,4/boe, 31% menor a 2T25, y a USD 4,0/boe en su hub principal de
shale. Ademas, la desinversidon de activos le permite a YPF liberar fondos
para acelerar el plan de desarrollo de crudo no convencional en Vaca Muerta.
En 2T26, la produccidn de petréleo shale promedid 213 miles de barriles
diarios, con un incremento interanual del 47%, y representa el 80% de la
produccidn total de crudo de la compania.

Sélidos margenes de rentabilidad y adecuado endeudamiento, con
elevadas necesidades de CAPEX. Aln en un contexto de elevada volatilidad
del precio del crudo, esperamos que para los préximos 12-18 meses YPF
mantenga sus niveles de endeudamiento por debajo de 1,5x 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 a 30%. A pesar del ambicioso plan de inversiones de la
companiia, esperamos una generacién de flujo de fondos libre positiva (FCF,
sin considerar venta de activos) producto de mayores margenes de
rentabilidad y el elevado precio promedio del crudo. Para los doce meses a
junio de 2026, el EBITDA (ajustado por Moody’s Local) se ubicé en torno a los
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USD 7.000 millones (con un margen de 33,8%), con un nivel de deuda neta en torno a 1,2x y FCF positivo por USD 1.800
millones. En el mismo periodo, la compafiia reporté un EBITDA Ajustado de USD 7.038 millones, un FCF positivo de
USD 1.201 millones y un nivel de endeudamiento neto de 1,09x.

Elevada volatilidad del precio del crudo internacional. Consideramos que mayores precios del petréleo favoreceran
la generacion de EBITDA en la medida en que YPF realice el pass-through al precio de surtidor. No obstante, desde
abril de 2026 la compaiiia aplica un esquema temporal de buffer que difiere parte del traslado a naftas y gasoil. En
2726, los margenes de Midstream & Downstream mejoraron, apoyados en niveles récord de procesamiento y sin
importaciones de combustibles, y esperamos que se mantengan sélidos para los préximos 12-18 meses. En junio de
2026 el Brent promedié USD 85/bbl (USD 63/bbl en diciembre de 2025) y en octubre superd los USD 100/bbl. En 2T26
el procesamiento en refinerias marcé un récord de 351 miles de barriles diarios, con una utilizacién de la capacidad del
104%.

Presentacion de LLL Oil al RIGI refuerza el perfil exportador de YPF. E| 15 de mayo de 2026, YPF solicité la adhesién
al RIGI del proyecto “LLL Oil”, con una inversion de USD 25.000 millones a 15 afos, el mayor expediente individual
presentado bajo el régimen, que a octubre de 2026 continta en evaluacidn. Desarrollado sobre cinco areas en el South
Hub de Vaca Muerta, alcanzara una meseta hacia 2032 de 10 millones de m3/d de gas con destino al mercado interno, y
240 Mboed de petrdleo, 100% a exportacion via el oleoducto VMOS. Consideramos que, de concretarse el desarrollo,
incrementara fuertemente la produccidn y la escala de YPF. En octubre de 2026 finalizé la construccién de los 437 km
del oleoducto VMOS, que ingreso en etapa de comisionado, continuando las obras en la terminal on-shore y off-shore
con inicio de operaciones previsto para comienzos de 2027 y una capacidad inicial de 180.000 barriles diarios.

Nueva emision de bono internacional refuerza la flexibilidad financiera. En septiembre de 2026, YPF colocd un
bono internacional por USD 1.200 millones con vencimiento en junio de 2035, a una tasa de 7,55% y con un rendimiento
de 7,85%, el menor diferencial de su historia, y una demanda que alcanzé los USD 2.200 millones. Los fondos se
destinaran a la precancelacion de ON internacionales con vencimientos entre 2027 y 2029, (a octubre de 2026 se
aplicaron USD 560 millones de esos fondos a disminuir deuda financiera) lo que extiende el perfil de vencimientos de
la deuda y mejora la ya solida liquidez de la compaiiia. A junio de 2026 la caja y equivalentes cubrian mas de 150% la
deuda de corto plazo.

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 transaccion y los términos y condiciones de la
emisién o informacién adicional.

Fortalezas crediticias

— Mayor productor de Petréleo y Gas en Argentina

— Sdélida posicidn competitiva en downstream con mas de la mitad de la capacidad de refinacién del pais en
aproximadamente 337.900 barriles por dia

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

— Elevada flexibilidad financiera

Debilidades crediticias

— Elevada exposicidn a las débiles condiciones macroecondmicas en Argentina y a un contexto regulatorio incierto
— Elevadas necesidades de inversién en una industria capital intensiva

— Exposicidn 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
compafiia por encima de 3,0x; (ii) la incapacidad de aumentar la produccion de crudo y gas no convencional de acuerdo
a lo esperado; (iii) un deterioro en la liquidez y flexibilidad financiera de la compaiiia o (iv) eventos o cambios en las
condiciones de mercado que deterioren significativamente las operaciones de la compaiiia.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros*
. Jun-2026 6M 2026 . . .
En millones de ARS (Ult. 12 meses) (Jun-2026) Dic-2025 Dic-2024 Dic-2023

EBITDA / Ventas netas 33,8% 38,2% 27,7% 24,6% 20,7%
EBIT / Ventas netas 18,4% 24,2% 10,5% 10,4% 2,6%
Deuda ajustada / EBITDA * 1,6x 1,3x 2,5x 2,3x 6,3x
Deuda neta ajustada / EBITDA * 1,3x 1,0x 2,2x 1,9x 5,3x
CFO / Deuda ajustada * 61,8% 75,2% 35,0% 49,5% 21,8%
EBITDA / Gastos financieros 9,6x 11,7x 7,6x 7,2x 5,0x
EBIT / Gastos financieros 5,2x 74x 2,9x 3,1x 0,6x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 93,4% 93,4% 87,0% 78,3% 90,1%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 152,9% 152,9% 50,8% 79,1% 91,9%

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 29.234.838 16.278.459 23.240.162 17.895.031 5.484.544
Resultado bruto 10.315.694 6.666.958 6.391.021 4.873.137 959.154
EBITDA 9.885.680 6.226.212 6.441.531 4.407.570 1.133.7117
EBIT 5.365.502 3.937.251 2.451.065 1.857.456 145102
Intereses financieros (1.026.455) (533.666) (847.449) (608.969) (227.085)
Resultado neto 1.204.967 2.314.934 (1.048.272) 2.122.815 (1.5632.745)

FFO 11.292.652 7.220.104 6.286.426 4.730.882 1.300.130
CFO 9.898.483 6.019.551 5.660.676 4.954.071 1.5657.713
Dividendos - - - - -
CAPEX (7.368.959) (3.747.742) (6.391.575) (5.138.965) (1.590.926)
FCF 2.529.524 2.271.809 (730.899) (184.894) (33.213)
Cajay equivalentes 3.629.022 3.629.022 1.733.272 1.553.250 1.118.630
Activos corrientes 10.798.930 10.798.930 9.397.310 7.000.138 3.577.730
Bienes de uso 30.190.549 30.190.549 27.682.554 19.307.423 14.293.427
Intangibles 1.594.734 1.594.734 1.548.809 505.827 296.517
Total activos 47.860.619 47.860.619 42.703.377 30.287.297 20.202.123
Deuda corto plazo 2.373.512 2.373.512 3.415.028 1.964.777 1.217.206
Deuda largo plazo 12.590.269 12.590.269 11.931.848 7.249.7115 5.391.865
Total deuda 14.963.781 14.963.781 15.346.876 9.214.492 6.609.071
Total deuda ajustada 16.019.441 16.019.441 16.175.699 10.014.148 7.145.669
Total pasivo 28.958.566 28.958.566 26.684.394 18.055.337 12.898.308
Patrimonio neto 18.902.053 18.902.053 16.018.983 12.231.960 7.303.815

*La compafiia presenta sus estados financieros en moneda funcional USD; Los indicadores presentes en esta tabla se encuentran calculados en
pesos, los ratios de Deuda Ajustada/EBITDA, Deuda Neta Ajustada/EBITDA y CFO/Deuda, entre otros, varian significativamente al ser estimados en
ddlares, alcanzando 1,6x, 1,2x y 64,1%, respectivamente para los 12 meses a junio 2026; 1,3x, 1,0x y 77,1% para primer semestre de 2026 y 2,1x, 1,9x y
41,3% para diciembre 2025. Indicadores anualizados para 6M a 2026. ** El endeudamiento contiene ajustes por arrendamientos operativos.

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

estados contables. La compania ha adoptado délar como su moneda funcional
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Anexo II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina
Obligaciones Fecha de Fecha de Amortizacion de . Pago de
. Moneda © e .. . Cupén .
Negociables emision vencimiento capital intereses
7 cuotas semestrales 2,5-9,0%
ON Clase XVII uUsD 12-Feb-2021 30-Jun-2029 . Semestral
(1° en jun. 2026) (step up)
4 cuotas anuales 1,5-7,0%
ON Clase XVIII usbD 12-Feb-2021 30-Sep-2033 (1° en sep. 2030) (step up) Semestral
ON Clase XX USD linked 22-Jul-2021 22.Jul-2032 4 cuotas semestrales 5,75% Semestral
(1° en ene. 2026)
ON Clase XXIV USD linked 25-Abr-2023 25-Abr-2027 Al vencimiento 1,00% Trimestral
ON Clase XXVI USD linked 12-Sep-2023 12-Sep-2028 Al vencimiento 0,00% -
ON Clase XXXV UsD 27-Feb-2025 27-Feb-2027 Al vencimiento 6,25% Trimestral
ON Clase XXXVII USD 7-May-2025 7-May-2027 Al vencimiento 7,00% Trimestral
ON Clase XXXVIII UsSD 22-Jul-2025 22-Jul-2027 Al vencimiento 7,50% Trimestral
ON Clase XXXIX UsD 22-Jul-2025 22-Jul-2030 Al vencimiento 8,75% Semestral
ON Clase XXXIX usD 28-Ago-2025  22-Jul-2030 Al vencimiento 8,75% Semestral
Adicionales
ON Clase XL USD 28-Ago-2025 28-Ago-2028 Al vencimiento 7,50% Trimestral
ON Clase XLI uUsD 8-0Oct-2025 8-Ene-2027 Al vencimiento 6,00% Trimestral
ON Clase XLII uUsD 2-Dic-2025 2-Mar-2029 Al vencimiento 7,00% Semestral
ON Clase XLl USD 19-Feb-2026  2-Mar-2029 Al vencimiento 7,00% Semestral
Adicionales
ON Clase XLIII USsD 14-Abr-2026 14-Abril-2030 Al vencimiento 5,50% Semestral
ON Clase XLIlI uUSD 7-Ago-2026  14-Abril-2030 Al vencimiento 5,50% Semestral
Adicionales (ago-26)
ON Clase XLIlI USD Pendiente de ) 1 pril-2030 Al vencimiento 5,50% Semestral
Adicionales (oct-26) emision

Fuente: Moody’s Local sobre la base de YPFy CNV.

Anexo lll: Glosario Técnico

Bbl: Barriles de petréleo
Boe: Barriles equivalentes de petréleo

CAPEX: Inversion en bienes de capital.
Downstream: Sector de la industria petrolera que incluye la refinacién de petrdleo crudo y gas natural, asi como

también la comercializacidn y distribucién de productos derivados.

EBIT: Resultado operativo antes de intereses e impuestos.

EBITDA: Resultado operativo antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

Mbbl/d: Miles de barriles de petréleo por dia.
Mboed: Miles de barriles de petréleo equivalentes por dia
Midstream: Sector de la industria petrolera que incluye el transporte y almacenamiento de productos derivados del
petréleo crudo y gas natural.
Mmboe: Millones de barriles de petréleo equivalentes.
Shale: Roca madre generadora que contiene gas y petréleo pero que por su baja permeabilidad no puede ser extraido
por métodos convencionales
Upstream: Sector de la industria petrolera que incluye la exploracion y produccion de hidrocarburos.
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Informacién Complementaria

Argentina

Tipo de calificacion / Instrumento
YPF S.A.
Calificacion de emisor en moneda local a largo plazo
Obligaciones Negociables Clase XX con vencimiento en 2032
Obligaciones Negociables Clase XXIV con vencimiento en 2027
Obligaciones Negociables Clase XXVI con vencimiento en 2028
Calificacion 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

Obligaciones Negociables Clase XLIll con vencimiento en 2030

Obligaciones Negociables Clase XLIII Adicionales con vencimiento
en 2030 (ago-26)

Obligaciones Negociables Clase XLIII Adicionales con vencimiento
en 2030 (oct-26) ©

Calificacion de emisor en moneda extranjera a corto plazo

© Previo a oferta publica
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Calificacion

actual

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

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

ML A-1.ar

Perspectiva
actual

Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable

Estable

Calificacion

anterior

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

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

AAA.ar

ML A-1.ar

Perspectiva
anterior

Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable

Estable
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Informacién considerada para la calificacion.

— Memoriay Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio econdmico cerrado el 31/12/2025

y anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Estados Financieros trimestrales, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Prospecto del Programa de Obligaciones Negociables disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

Prospecto de oferta de canje, solicitud de consentimiento y suplemento de precio, disponibles en

www.argentina.gob.ar/cnv

Informacion publicada por la Secretaria de Energia, disponible en www.argentina.gob.ar/economia/energia

Los siguientes factores de la metodologia: Analisis de los factores estandares de calificacidn (Estabilidad del

sector, Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Politica financiera) y

Otras consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo

— El dltimo informe completo fue publicado el 3 de agosto de 2026 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

|

l

|

|

|

Definicion de las calificaciones asignadas.

— AAA.ar: Emisores o emisiones calificados en AAA.ar con la calidad crediticia mas fuerte en comparacién con
otros emisores locales.

— ML A-l.ar: Los emisores calificados en ML A-l.ar tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de deuda
senior no garantizada de corto plazo en comparacién con otros emisores locales.

“_n

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Se advierte que las escalas y categorias de las calificaciones de Moody’s Local Argentina pueden no coincidir con las
escalas de calificacidn de otros Agentes de Calificacidn de Riesgos o Agentes de Calificacion de Riesgos
Universidades Publicas.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de calificacion de empresas no financieras - (31/Aug/2022), disponible en
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y
https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusidn o recomendaciéon de Moody’s
Local Argentina para adquirir, vender o negociar valores negociables o de los instrumentos objeto de
calificacién. Se advierte que cada inversor debe efectuar su propio andlisis teniendo en cuenta que la
calificacién efectuada es una opinidn sobre la capacidad de pago de un Emisor de sus emisiones financieras,
y que, por ese motivo, la misma puede variar en el tiempo.
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AL TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.
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mecaénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtin tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
la informacién que utiliza al asignar una calificacién crediticia o evaluacion sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin
embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacidn recibida en el proceso de calificacion crediticia o evaluacion
o en la elaboracion de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier
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Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, |.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD
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Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seguin corresponda). Este documento esta
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declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
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Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (seguin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. UE: En la Unién Europea, Moody’s Deutschland GmbH y Moody’s France SAS prestan servicios como revisores externos de
conformidad con los requisitos aplicables del Reglamento de Bonos Verdes de la UE. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como
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requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningln propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones
pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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