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En funcion de los resultados correspondientes al cuarto trimestre
de 2025 presentados por Vista Energy S AB.de C.V.(VIST, Vista
o la Compafiia, de ahora en mas), decidimos mantener nuestra
recomendacion de compra, aumentando el precio objetivo a
USD 80 por ADS, lo que representa una suba potencial del 16%

conrelacion a su actual precio.
Produccion y costos de extraccion

La produccion promedio de Vista durante el 4T25 alcanzé 135.414
boe/d, lo queimplica unaumentode 7% t/ty 59%a/a. El
crecimiento estuvo explicado principalmente por el desemperio de
los activos shale y la consolidacion de la participacion del 50% en el

blogque La Amarga Chica, adquirida en abril de 2025.

La produccion de petrdleo se ubico en 118.285 bbl/d, registrando
una suba de 8% respecto al 3T25y 61% interanual, impulsada por la

conexion de 40 pozos netos durante el 3125y 4T25. La produccion

de gas natural alcanzé 2.62 MMm?®/d, con una leve caida secuencial,

mientras que la produccion de NGL totalizo 666 boe/d.

Enelafio completo 2025, la produccion promedic 115479 boe/d,
frente a 69.660 boe/d en 2024, 1o que representa un incremento
de 66% interanual, reflejando el crecimiento organico en shaley la

consolidacion del activo La Amarga Chica.

Los costos de extraccion del 4125 fueron de USD 4,1/boe, por
debajo de USD 4,5/boe en el 3T25y USD 4,6/boe enel 4T24,
reflejando economias de escala asociadas al mayor nivel de

produccion.

Para el afio 2025, el lifting cost promedio fue de USD 4,4 /boe,
comparado con USD 4,6/boe en 2024 (ver Graficonro. 1).

Ventas: mercado doméstico e internacional

La facturacion neta del 4T25 totalizd USD 689 millones. En

términos secuenciales, los ingresos resultaron 2% menores que en
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el 3T25, reflejando menores precios realizados que compensaron el

crecimiento en volimenes.

Del total de lafacturacion del trimestre, USD 472 millones (65%)
correspondieron a exportaciones de petroleo y gas. (Ver Grafico

nro. 2)

Las ventas de petréleo totalizaron USD 651,8 millones, equivalentes
a 0% de facturacion neta, lo que implica unincremento de 50%
interanual, impulsado por mayores volimenes producidos. El
precio promedio realizado fue de USD 58,9/bbl, con una caida de
12% interanualy 9% t/t. En términos de mix comercial, 64% del

volumen de petroleo vendido fue exportado.

Las ventas de gas natural totalizaron USD 16,1 millones,
representando el 2,4% de la facturacion, con un precio promedio
realizado de USD 1,8 /MMBtuy, lo que implica una caida de 23%

interanual.

Para el afic completo 2025, la facturacion alcanzo USD 2.474
millones, frente a USD 1.648 millones en 2024, impulsados

principalmente por el aumento en los niveles de produccion.
EBITDA y margenes

EI EBITDA ajustado del 4725 alcanzo USD 444 millones, lo que

representa un incremento de 62% interanual respectoa USD 273,3
millones en el 4T24, impulsado por el crecimiento de la produccion
asociado tanto al desarrollo organico como a la consolidacion de La

Amarga Chica (ver Graficonro. 3).

Entérminos secuenciales, el EBITDA registré una caida de 6%
respecto al 3T25, reflejando menores precios realizados de petréleo
y gas. El margen EBITDA ajustado del trimestre se ubicé en 64%,
frente abé% en el 4124, lo que representa una expansion de 8

puntos porcentuales.

Enelafiocompleto 2025, el EBITDA ajustado alcanzé USD 1.596,3
millones, frente a USD 1.092,5 millones en 2024, mientras que el

margen EBITDA anual se mantuvo en 65%.

Gréfico nro. 1. Produccion total en kbbl/dy costos de

extraccion en USD/boe, por trimestre de 2025
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion brindada por la

Compafiia

Gréfico nro. 2. Evolucion de los ingresos por ventas en
millones de USD, mercado domésticoy exportaciones, por

trimestre de 2025

800
600
433 472
400 SeS
260
200
273
248 247
0
3724 2725 3725 4725
® Domeéstico Exportaciones

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion brindada porla
Compafiia. Los nimeros de facturacién incluyen los gastos por

comercializacion

Gréfico nro. 3. Evolucion del EBITDAy del margen de EBITDA
por trimestre de 2025

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion brindada porla
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Apalancamiento y CAPEX

Al cierre de 2025, Vista reporté deuda financiera bruta por USD
3.154 millones y caja por USD 538 millones, resultando en una

deuda financiera neta de USD 2.616 millones.

Elratio de apalancamiento (Deuda Neta/EBITDA) se ubicé en 1.5x
enbase pro forma'y 1.6x en base reportada, niveles similares alos

registrados al cierre del trimestre previo.

Durante el 4T25, el flujo de caja generado poractividades
operativas alcanzé USD 435,3 millones, mientras que las actividades
de inversion totalizaron USD 359,7 millones, incluyendo CAPEX por
USD 3551 millones {ver Grafico nro. 4). Como resultado, la
compafiia registrd free cash flow positivo por USD 75,6 millones en

el trimestre.
Perspectivas a futuro y aumento de precio objetivo

En conjunto, los resultados de 2025 reflejan una expansion
significativa en los niveles de produccién, impulsada por el
desarrollo de activos estratégicos y laincorporacién del bloque La
Amarga Chica, lo que se tradujo en un crecimiento relevante de
ingresosy EBITDA alo largo del afio. Este desempefio operativo se
dio en un contexto de menores precios realizados de petréleo hacia
el cierre del afio, aunque con una estructura de costos que
continud mostrando mejoras en términos unitarios. En paralelo, la
compafifa mantuvo niveles de apalancamiento moderadosy
generd flujo de caja libre positivo durante el trimestre, en un
contexto de elevados niveles de inversion orientados al desarrollo

de su base de activos.

Elreciente aumento de la tensién geopolitica en Medio Oriente
tuvo un impacto practicamente inmediato sobre los precios
internacionales del crudo. En el corto plazo, este movimiento
resulta favorable para la Compafiia, en la medida en que mayores
precios de referencia tienden a trasladarse a mejores precios de
realizacion, conimpacto positivo sobre ingresos y margenes
operativos. Si bien alin es prematuro asumir que este escenario de
precios mas elevados se sostendra en el medianoy largo plazo,

consideramos que, en el corto plazo, el movimiento del crudo

! Los célculos Proforma tienen en cuenta que PEPASA fue adquirida en O1-ene-2024.
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Gréfico nro. 4. Ratio de apalancamiento netoy CAPEX en

millones de USD, por trimestre de 2025
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mejora el perfil de generacién de caja de la compafiia y constituye
un factor que respalda una revisién al alza de nuestro precio
objetivo. En paralelo, la compafiia anuncié el 2 de febrero de 2026
un acuerdo por la adquisicion de activos de Equinor enla formacion
Vaca Muerta por un montoinicial de USD 712 millones,
incorporando participaciones en los blogues Bandurria Sury Bajo
del Toro. Tras la cesion de parte de estas participaciones a YPF,
Vista quedara con 25,1% en Bandurria Sury 35% en Bajo del Toro,
ambos operados por YPF, lo que permitird sumar
aproximadamente 22.000 boe/d de producciény 54 millones de
boe de reservas probadas. Asumiendo la aprobacion regulatoria de
la operacion con Equinor, proyectamos un aumentoy
consolidacion de la produccion de crudo que, combinado con
mayores eficiencias de extraccion, nos permite reiterar nuestra
recomendacion de compra y modificar al alza el precio objetivoa
USD 80 por ADS, un 14,3% mas alto que el PO anterior (27 de
octubre de 2025).

<4 Adquisicién de activos de Equinor

La transaccion se estructurd mediante un pago
inicial neto de USD 712 millones, compuesto por
USD 387 millones en efectivo —financiados
integramente con una linea de crédito de hasta
USD 600 millones a cuatro afios otorgada por
Santander, Citi e ltau—y 6,2 millones de ADS de
Vista valuados a USD 52,2 poraccion, sujetos a
un lock-up de seis meses post-cierre. Elacuerdo
incluye ademas un pago contingente encinco
cuotas anualesvinculadoa la produccion y al
precio del Brent (activable porencima de USD
65/bbl, contope en USD 80/bbl), que
estimamos podria representarentre USD 40y
USD 120 millones anuales segun el escenario de
precios considerado. En cuanto a las
condiciones precedentes, tanto YPF como Shell
Argentina ya renunciaron a sus derechos de
preferencia sobre los bloques, restando
Unicamente la aprobacion de la Fiscalia Nacional
Econdmica de Chile, con cierre esperado

durante el segundo trimestre de 2026.
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Principales Métricas. Todos los niimeros expresados en USD, segun reportado por la compafia o estimacién de CRITERIA

4T 25 3T25 T/T 4T 24 A/A 2025 2024 A/A

Produccion Total mboe/d 1354 126,8 6,8% 852 589% 1154 69,6 65,8%
Produccion de Crudo mbbl/d 118,2 1097 7,7% 734 61,0% 1001 60,4 65,7%
Produccién de Gas mboe/d 16,5 16,7 -1,2% 11,3 46,0% 14,8 89 66,3%
Precio Realizado de Crudo USD/bbl 58,9 64,6 -88% 67,1 -12,2% 629 69,2 -91%
Costo de Extraccion USD/boe 41 4.4 -6,8% 47 -12,8% 4.4 4.6 -43%
Ventas MM de USD 7191 706,1 1,8% 4713 52,6% 24742 1.647,8 50,2%
CapEx MM de USD 3551 3508 12% 3401 4,4% 13305 1.296,7 2,6%
EBITDA aj. MM de USD 4440 4724 -6,0% 2733 62,5% 1596,3 10924 461%
Ingreso Neto MM de USD 85,6 3153 -72,9% 937 -8,6% 719,0 4775 50,6%
Ingreso Neto aj. MM de USD 514 155,5 -66,9% 221 132,6% 339,7 1939 752%
EPSaj. USD/accién 049 1,48 -66,9% 0,23 13,0% 331 2,02 63,9%
Ratio de Apalancamiento Neto 1,50x 1,50x 0,63x 1,50x 0,63x

Tabla de abreviaturas

MMm®/d Millones de metros cubicos de gas natural por dia Bbl Barril de petrdleo crudo

Mbbl/d Miles de barriles de petréleo crudo por dia Boe Barril equivalente de petréleo

Mboe/d Miles de barriles equivalentes de petréleo por dia USD/boe Délares porbarril de petréleo equivalente

MM Millén USD/bbl Délares por barril de petrdleo
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Evolucion del precio (en USD por ADS) y volumen operado (en miles de acciones, eje derecho) de VIST del 26-07-2019 al13-03-2026
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Anélisis de Resultados 4T de 2025y 2025 18-mar-2026 80,00 691 15%
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