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Enfuncion de los resultados correspondientes al segundo trimestre
del afio presentados por Vista Energy SAB.de C V. (VIST, Vista o la
Compafiia, de ahora en mas), decidimos mantener nuestra
recomendacion de compra, reiterando el precio objetivo a 12 meses
de USD 70,50 por ADS, lo que representa una suba potencial del

55% conrelacion a suactual precio.

Produccion récord y eficiencia operativa

Vista logro un récord de produccién de 118 Mboe/d en el segundo
trimestre de 2025, reflejando unincremento del 81% i.a, en gran parte
debido a laadquisicién de PEPASA en el mes de abril. La
incorporacién del blogue La Amarga Chica, gue contribuyd con ~38
Mboe/d, superd nuestras proyecciones. El CAPEX fue un 23% menor
alestimado por la Compafiia, reflejando una menorintensidad de
capital por pozo ante la debilidad de los precios internacionales del
petréleo. Para 2025, se proyecta un CAPEX de USD 1.200 MM para
conectar 59 nuevos pozos, promediando ~125 Mboe/d en el segundo

semestre delafo.
Resiliencia ante la debilidad del Brent

Pese ala caida de un16% en el precio del Brent desde los méaximos del
2025 alcanzados en enero, la Compafiia logrd por primera vez en su
historia vender el 100% de su produccion a la paridad de exportacion
(vs. 920% en 1Q25). Esto fortalecid la competitividad frente a sus pares
y contribuyd alaumento en el margen de EBITDA del 62% al 66% (ver

Gréficonro. 1en pagina 2).

Recomendacién a2 meses Comprar
Recomendacion anterior no aplica
Precio objetivo a 12 meses UsD 70,50
Precio al15-jul-2025 UsD 45,31
Potencial de suba a 12 meses 55%
Cap. de mercado UsD 4.889 MM
Rango de 52 semanas USD 32,11-USD 61,67
Volumen promedio diario 809.524 acciones
Volumen promedio diario USD 38,90 MM
Ultima recomendacion 9 dejuniode 2025
Anuncio de Resultados 10 dejulio de 2025
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Mayor exportador de petréleo de Argentina

Impulsado principalmente por la adquisicion de PEPASA, Vista
reportd ventas por USD 611 millones, lo que representa un aumento
del 54%i.a.y un 39% frente al trimestre anterior. Un punto notable es
elaumento en el porcentaje de exportaciones sobre las ventas totales,
que pasd del 40% enel 2T24 al 53% en el 1125, alcanzando el 58% este
Ultimo trimestre y consolidando a Vista como el mayor exportador de

petréleo del pais (ver Grafico nro. 2).
Eliminacién de los costos de transporte por camiones

Como consecuencia de la puesta en marcha de Duplicar Plus, la
Compafiia dejé de utilizar por completo los camiones cémo modo de
transporte del crudo. En consecuencia, los gastos por venta
disminuyeron un 41%, desde los USD 6,4 por barrilen el 1T25 hasta los
USD 3,8 por barril, reflejando un ahorro de USD 28 MM. Creemos que
esto es muy positivo para la Compafifa ya gue impacta directamente
en sus margenes operativos y sugiere que el cuello de botella
relacionado con la capacidad de evacuacion del petroleo esté siendo

gradualmente solucionado (ver Grafico nro. 3).
Ajuste en el resultado neto

Elresultado neto de Vista se ajusté desde los USD 235 MM hasta los
USD 57 MM debido a una ganancia de USD 202 MM contabilizada
como “Ganancia de combinacién de negocios”. Esto resultd en que, si
bienel EPSde USD 2,26 (+56% interanual) es el registro mas alto de
su historia, el EPS ajustado fue de sdlo USD 0,55 (un 30% menor que
enel1725)

Estrategia de desendeudamiento

Trasla adquisicion de PEPASA, la deuda neta aumentd de USD 1.000
MM a USD 2400 MM, elevando el apalancamiento neto de 0,84x a
1,38x (por encima de su promedio histérico). Aungue la Compafifa
considera saludable un nivel de apalancamiento neto por debajo de
1,5%, planea retornar a niveles por debajo de 1x hacia fines de 2026
mediante flujos de caja positivos y posible desinversion de activos no
estratégicos (en nuestra opinidn, un recurso cada vez menos

disponible para la Compafiia por lo cual, si el objetivo es reducir el

Gréfico nro. 1. Evolucion del margen de EBITDA Yy del precio

realizado de venta
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion brindada por la

Compafifa
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Gréfico nro. 2. Evolucion de los ingresos por ventas, sector
domeéstico y exportaciones

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion brindada por la

Compafiia
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Grafico nro. 3. Evolucion del costo de transporte por

camiones

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion brindada por la
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nivel de apalancamiento netoy retornara valores cercanos a 1x, el

camino mas probable serd la generacién de caja).

Principales Métricas. Todos los numeros expresados en USD, seguin reportado por la compafiia o estimacion de CRITERIA

2T 25 1T25 T/T 2T24 A/A 6M25 6M24 S/S

Produccién Total mboe/d' 18,0 80,9 46% 65,2 81% 80,9 120,3 65%
Produccién de Crudo mbbl/d? 1022 69,6 47% 572 79% 69,6 104,5 64%
Produccion de Gas mboe/d' 15,3 10,7 43% 7,9 93% 10,7 154 68%
Precio Realizado de Crudo USD/bbl® 62,2 68,6 -9% 718 -13% 343 71,0 -8%
Costo de Extraccion USD/boe? 4,7 47 0% 4,5 4% 23 4.4 7%
Ventas MM de USD 610,5 438,5 39% 3967 54% 438,5 714,0 47%
Capex MM de USD 3561 268,56 33% 346,0 3% 268,5 5882 6%
EBITDA aj. MM de USD 404,5 275,4 47% 2883 40% 275,4 5089 34%
Ingreso Neto MM de USD 2353 82,7 184% 139,6 68% 82,7 218,2 46%
Ingreso Neto aj. MM de USD 56,9 75,8 -25% 7 -21% 75,8 19,1 12%
EPSaj. USD / accién 0,55 0,90 -39% 0,70 -21% 0,90 1,20 21%
Ratio de Apalancamiento Neto 1,38 0,84 64% 0,56 146% 0,42 0,57 95%

1.mboe/d = miles de barriles de petréleo equivalente por dia
2. mbbl/d =miles de barriles de petrdleo por dia
3. USD/bbl = ddlares por barril de petréleo

4.USD/boe =ddlares por barril de petréleo equivalente

Evolucidn del precio (en USD por ADS) y volumen operado (en miles de acciones, eje derecho) de VIST del 26-07-2019 al 15-07-2025
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Tabla de abreviaturas

MMm?/d Millones de metros cubicos de gas natural por dia LACh Blogue “La Amarga Chica”

Mbbl/d Miles de barriles de petrdéleo crudo por dia BPO/BPE Bloque “Bajada de Palo Oeste/Este”
Mboe/d Miles de barriles equivalentes de petréleo por dia M Mil

Bbl Barril de petroleo crudo MM Millon

Boe Barril equivalente de petroleo
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