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COMENTARIO DE ACCION DE CALIFICACION

Fitch rebaja la calificacion de
YPF SA a'C' en la ofertade
intercambio propuesta

Viernes 08 de enerode 2021-16: 20ET

Fitch Ratings - Mueva York - 05 de enero de 202 1: Fitch Ratings rebajo la calificacion de
incumplimiento de emisor (IDR) en moneda local y extranjera de largo plazo de YPF SA (YPF) a
'C'de 'CCC" Ademas, Fitch ha rebajado la calificacion de las notas senior no garantizadas en
circulacion de YPF a'C' /'RR4' de 'CCC" / 'RR4", y el perfil crediticio independiente a 'c' de 'bb’.

Las rebajas reflejan la opinion de Fitch de que la oferta de canje anunciada y la solicitud de
consentimiento de los siete bonos internacionales en circulacion de YPF por un total de 6.200
millones de ddlares representan un canje de deuda en dificultades, segun los criterios de Fitch.
Fitch ve la oferta como una reduccién material de los términos originales debido al nivel de
consentimiento de salida propuesto, disminucion de cupones para los pagarés pendientes de
2024 y 2029 posteriores al intercambio y un periodo de gracia para el pago de intereses de dos

afos.

Fitch ve la oferta de canje como acelerada por la negativa del Banco Central de Argentina de
permitir gue YPF acceda al mercado cambiario local para liguidar los $ 413 millones de su bono
anterior de $ 1,000 millones en circulacion el 23 de marzo de 2021, que no fue canjeado en julio
de 2020..

Como resultado, YPF ha anunciado una oferta de canje de varios tramos. Fitch entiende que a
todos los bonistas de los bonos internacionales 2021, 2024, 2025, 2027, 202%9y 2047 en
circulacion de YPF se les ha ofrecido una oferta de dos partes diferente en la oferta de
participacion anticipada, que vence el 21 de enero de 2021. En todos los casos, los bonistas se
les ha ofrecido una parte de los nuevos pagarés senior garantizados respaldados por

exportaciones con vencimiento en 2026.

Ademas, a los tenedores de bonos de los pagarés al 8.5% con vencimiento en marzo de 2021 se
les ha ofrecido una opcién de pago en efectivo de $ 157. A los tenedores de bonos de los
pagarés al 8,75% con vencimiento en 2024 se les ofrecieron los nuevos pagares al 8,5% con
vencimiento en 2029. A los tenedores de bonos de marzo de 2025 se les ofrecieron los nuevos
pagares al 8,5% con vencimiento en 2029. A los tenedores de bonos de los pagares al 8.5% con
vencimiento en julio de 2025 se les han ofrecido los nuevos pagarés al 8.5% con vencimiento en
2029 y los pagares al 7.0% con vencimiento en 2033. Finalmente, los tenedores de bonos de los
pagarés al 6.95% con vencimiento en 2027, los pagarés al 8.5% con vencimiento en 2022 vy los
pagarés al 7.0% con vencimiento en 2047 5e ha ofrecido a los tenedores de bonos los nuevos

pagarés del 7,0% con vencimiento en 2033.

En la consideracion de cambio tardio, que vence el £ de febrero de 2021, a los tenedores de
bonos de los pagareés al 8.5% con vencimiento en 2021 se les ofreceran los pagares respaldados
por exportaciones al 8.5% con vencimiento en 2026, sin pago en efectivo. A los tenedores de
bonos de los pagarés de 2024 y marzo de 2025 se les ha ofrecido solo los pagarés de 8.5% con
vencimiento en 2029. A los tenedores de bonos de los pagarés de 2025 se les han ofrecido
tanto los nuevos pagarés de 8.5% con vencimiento en 2029 como los nuevos pagarés de 7.0%
convencimiento en 2033. Finalmente, los tenedores de bonos de la Las notas al 6.25% con
vencimiento en 2027, las notas al 58.5% con vencimiento en 2029 y las notas al 7.0% con

vencimiento en 2047 se ofrecen las nuevas notas al 7.0% con vencimiento en 2033,

Fitch entiende que los tres bonos posteriores al canje tendran un periodo de gracia de dos anos
sobre intereses; después de lo cual, los intereses se pagaran trimestralmente y los pagares
comenzaran a amortizarse en cuatro cuotas iguales a cuatro afnos de sus respectivos
vencimientos. La solicitud de consentimiento también propone despojar a los tenedores de
bonos no participantes de sus convenios existentes (es decir, convenios restrictivos y ciertos
eventos de incumplimiento) de todos los contratos de emisién de bonos. Las enmiendas
propuestas requieren el voto afirmativo de los accionistas mayoritarios de al menos el 60% del

monto principal total pendiente.

En ausencia de un voto de mayoria afirmativa, un segundo aviso definira a los bonistas elegibles
gue representen una mayoria de al menos 30% como quoérum. Fitch considera que esta oferta
de canje propuesta es coercitiva y es una reduccidén material en los términos que diluye los

derechos originales de los tenedores de bonos.

CONDUCTORES CLAVE DE CLASIFICACION

Oferta de canje califica como DDE: La oferta de canje, si se acuerda, consistira en un DDE bajo
los criterios de Fitch, va gue los tenedores de bonos existentes enfrentan una reduccion
sustancial en términos y condiciones. Fitch considera que este intercambio se ve agravado por
la denegacion del banco central argentino de |a solicitud de Y PF de acceder al mercado

cambiario local para reembolsar el principal pendiente de sus pagarés internacionales de 2021.

La oferta de intercambio anunciada se ve incentivada alin mas por las necesidades de inversion
de YPF requeridas por el nuevo plan de gas 4. Los niveles de FFO pronosticados por Fitch para
YPF no son suficientes para pagar la deuda y simultaneamente invertir los niveles de inversion
apropiados requeridos por el plan de gas 4. En consecuencia, la companiia esta buscando asignar
los pagos de gastos por intereses anuales promedio de alrededor de $ 900 millones al gasto de
capital mediante la solicitud del periodo de gracia de pago de intereses de dos afios como parte

del intercambio.

Vinculos con Sovereign: YPF tiene un vinculo estrecho con la Repablica Argentina por la
estructura de propiedad de la empresa, asi como por intervenciones gubernamentales
recientes. Argentina controla la empresa a través de su participacion de 51%, la presencia de
funcionarios del gobierno provincial en el directorio y diversas regulaciones. Ademas, la

republica a veces gobierna la estrategia y las decisiones comerciales de la empresa.

El gobierno argentino tiene un historial de interferencia significativa en el sector de petraleo vy
gas. Por ejemplo, a través del Decreto No. 1277, el gobierno establecic regulaciones
relacionadas con los niveles de inversion en el sector de petroleo y gas y puntos de referencia
de precios internos. En 2019 emitio el Decreto 566/1%, que afecté negativamente los flujos de
cajade YPF. 5i bien ¥YPF es una empresa lider en energia en Argentina, las politicas

gubernamentales contindan presentando desafios, inhibiendo su estrategia comercial.

Entorno operativo volatil: El entorno econémico volatil en Argentina ha impedido que YPF
implemente su estrategia comercial, es decir, el desarrollo no convencional en Vaca Muerta. Las
ardenes de cuarentena pandémica han tensionado aln mas a la empresa, ya que la demanda de
combustibles ha disminuido. Los volimenes de gasolina cayeron un 70% v el digsel un 34%, el
combustible para aviones un 5%, con una disminucion de la demanda total del 50% en abril de
2020, en comparacion con el afo anterior. Los volumenes parecen haberse recuperado pero se

mantienen por debajo de los promedios historicos.

Fitch estima que el PIB real de Argentina se contraera un 11,2% en 2020, luego de una tasade
crecimiento promedio negativa durante los Ultimos tres afios. Se espera que la inflacién
promedie 47% entre 2020y 2022, y la relacion deuda pudblica / PIB se estima en 102% en 2020
v 105% en 2021, siendo la mayor parte de la deuda publica externa entre 75% y 80% durante el

mismo periodo de tiempo..

YPF tiene un puntaje de relevancia ESG de '4' para la estructura de gobernanza debido a la
participacién mayoritaria del gobierno federal argentino en YPF, lo que tiene un impacto

negativo en el perfil crediticio y es relevante para la calificacion junto con otros factores.

RESUMEN DE DERIVACIONES

La vinculacion de YPF con el soberano es de naturaleza similar a la de sus pares de companias
petroleras nacionales (NOC) latinoamericanas, a saber, PEMEX (BB- / Estable), Petrobras (BB- /
Negative) y Ecopetrol (BBB-/ Negative), y de propiedad del gobierno. entidades ENAP (A- /
Estable) y Petroperti (BBB + / Negativo). Todas estas empresas tienen un fuerte vinculo con sus
respectivos soberanos dada su importancia estratégica para cada pais y la implicacion social y
financiera negativa potencialmente significativa que podria tener un incumplimiento a nivel

nacional.

Los negocios upstream mas cercanos de YPF son Pemex, Petrobrasy Ecopetrol . La
produccion total de YPF promedid 514.000 boed v la vida de la reserva fue de 5,7 afios, mas
comparable con ' Ecopetrol| con una produccion de 725.000 boed en 2019 v una vida de
reserva de /.8 afnos, pero menor que la produccion de Petrobras de 2,6 millones de boed y una
vida de reservade 10 afos y la produccion de Pemex en 2.8 millones de boed y una vida de

reserva de 9.5 afos.

Adiferencia de sus pares ENAP, Petrobras, Pemex y Petroperd, YPF no es el Unico proveedor de
combustibles refinados en Argentina. En 2019, la compariia tenia una participacién de mercado
cercana al 60%. YPF es una empresa energética integrada, similar a Petrobras v Pemex, que

ofrece a la empresa mas flexibilidad financiera, mientras que ENAP es predominantemente una

empresa de refinacion que vende a comercializadores.

Historicamente, YPF ha operado de manera auténoma con controles periddicos de precios de
combustibles y crudo, que actualmente estan vigentes. Al igual que Pemex y Petrobras, YPF ha
administrado una politica de precios de paridad de importacidn, pero es evidenciade la
intervencion del gobierno con el Decreto 466/19 y otros controles de precios en 2018 para
controlar la inflacion, que se proyecta en 50% en 2020. Hasta hace poco, YPF ha logrado

estrechar el diferencial entre la paridad de importacion y los precios locales.

En comparacién con las entidades enfocadas en el downstream ENAP v Petroperd, YPF tiene
una razon de deuda total / EBITDA mas baja de 2.4x en 2019 en comparacién con ENAP en
6.7xy Petroperu en 18.0x. El elevado apalancamiento de Petroperu se explica por su plan de
inversion para aumentar la capacidad al 2021, mientras que ENAP ha mantenido un perfil de
apalancamiento mas alto por un periodo prolongado, pero la empresa es altamente estratégica

para los gobiernos chilenos, por lo que su calificacion se alinea como resultado. .
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