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En funcién de los resultados correspondientes al cuarto trimestre
de 2025 presentados por YPF S A (YPF, o la Compafiia, de ahora
en mas), decidimos mantener nuestra recomendacién de
compra, aumentando el precio objetivo a USD 52 por ADR, lo
gue representa una suba potencial del 20% conrelacion a su

precio actual.
Produccion y costos de extraccion

La produccion de shale oil de YPF alcanzd un hito historico en
diciembre de 2025 al totalizar 204 mil barriles por dia (Mbbl/d), lo
que representa un crecimiento del 42% interanual y superé el
objetivo de 190 Mbbl/d fijado al inicio del afio. Durante el 4725, el
crudo no convencional representd el 72% de la produccion total de
petréleo de la Compafiia, consolidando el proceso de reemplazo de
la produccién convencional menos rentable. Por su parte, la
produccion promedic de shale oil en el 4T25 fue de 196 Mbbl/d, un
42% porencima del 4T24.

Entérminos de eficiencia operativa, los costos de extraccion (lifting
cost) registraron una reduccion estructural significativa. En el 4T25,
el lifting cost total cayo un 44% interanual, ubicandose en USD 9,6
por barril equivalente de petréleo (boe). Sise excluyenlos activos
convencionales ya desinvertidos bajo el Proyecto Andes, el costo
proforma a diciembre se situd en USD 7,6 por boe. Cabe destacar el
desempefio del hub de shale oil, donde el costo de extraccion se
mantuvo en niveles de USD 4,4 por boe, superando en

competitividad a la Cuenca Permian en EE. UU. (USD 4,9/boe).
Ventas: mercado doméstico e internacional

Losingresos anuales de YPF en 2025 totalizaron USD 18.448
millones, reflejando una leve caida del 4% interanual, explicada
principalmente por la contracciéon del 15% en los precios
internacionales del Brent. En el mercado doméstico, los despachos

de naftas y diésel mostraron una granresiliencia, con crecimientos
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internos del 3%y 5% respectivamente durante el afio, permitiendo
alacompafifa mantener una sélida cuota de mercado del 56%. El
segmento Midstream y Downstream alcanzaron una tasa de
utilizacion de refinerias del 99% en el 4725, procesando un récord
de 335 Mbbl/d, lo que impulsé el margen de EBITDA ajustado del
segmento a USD 22,6 por barril.

A pesardelasolidez operativa, YPF cerro el afio con una pérdida
neta de USD 799 millones, en marcado contraste con la ganancia
de USD 2393 millones del afio anterior. Esta pérdida se explica
fundamentalmente por dos factores de naturaleza no recurrente. El
primero y mas significativo fue laadhesion de la compafiia al Plan
de Normalizacion Fiscal. Bajo este régimen, YPF acordd un plan de
pagos por aproximadamente USD 1.000 millones, estructurado en
120 cuotas mensuales en pesos, para regularizar obligaciones

derivadas de larevaluacion de quebrantos impositivos acumulados.

Sibien elimpacto contable fue significativo (el cargo porimpuesto
alas ganancias en el 4T25 fue de USD 1.000 millones), la operacién
tiene una lectura positiva: la compariia resolvié una contingencia
fiscal considerable que pesaba sobre el balance ylo hizo en
condiciones financiables a largo plazo. El segundo factor fue un
incremento en las pérdidas financieras netas durante el ejercicio. Es
importante destacar que estos elementos no reflejan un deterioro
en la capacidad de generacion operativa de la Compariia, como lo
evidencian el EBITDA de USD 5.000 millones para 2025y la
recuperacion del efectivo libre de caja (FCF) positivo en el cuarto

trimestre.

Enelambitointernacional, YPF fortalecio su posicionamiento
como exportador energéticoregional y global. Durante el ejercicio
2025, las ventas al mercado internacional totalizaron USD 2.786
millones, lo que representa el 15,1% de la facturacién total anual de
la compafiia. Este desempefio se vioimpulsado por un flujo
constante de envios al Mercosur y paises asociados (USD 1.628

millones), sumado a ventas al resto del mundoy Europa.

Un hito operativo critico en el cuarto trimestre fue la generacion de
excedentes enla produccion de naftas y destilados medios, lo que

permitié a YPF exportar productos refinados a paises vecinos,

Gréfico nro. 1. Produccion total en kbbl/dy costos de
extraccion en USD/boe, Ultimo trimestre de 2024 y trimestres

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 y margen de EBITDA, ultimo trimestre de
2024y trimestres de 2025
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capturando valor adicional una vez garantizado el

autoabastecimiento pleno del mercado local.

Hacia adelante, la compafiia fortalece su perfil exportador con
proyectos criticos de infraestructura, como la construccion del
oleoducto desde el blogue La Amarga Chica para la exportacién de
crudo a Chile. Asimismo, el proyecto Vaca Muerta Sur (VMOS), que
ya supera el 50% de avance, estara dedicado en un 100% ala
exportacion, con una capacidad proyectada que contribuira
significativamente a la meta corporativa de liderar exportaciones

energéticas nacionales.
EBITDA y margenes

YPF cerré el afio 2025 con un EBITDA ajustado récord de USD
5.000 millones, la cifra mas alta de los Ultimos 10 afios y la tercera
mayor en la historia de la compafiia. Este resultado implica un
crecimiento del 8% respecto al 2024, impulsado por el cambio
estratégico en la matriz de produccién hacia el shale y las

eficiencias de costos operativas.

El desemperio del cuarto trimestre fue particularmente destacado,
conun EBITDA ajustado de USD 1.283 millones, registrando un
aumento del 53% interanual. En términos de rentabilidad, el
margen EBITDA anual de la compafiia subiod del 24% en 2024 al 27%
en 2025, demostrando la capacidad de YPF para generar valor

incluso en un entorno de precios de petroleo mas bajos.
Apalancamiento y CAPEX

La Compafiia ejecuto un plan de inversiones estratégico en 2025
por un total de USD 4.477 millones, de los cuales el 75% se asigno a

operaciones no convencionales.

En términos de flujo de caja, el efectivo libre retornd a terreno
positivo durante el 4T25, alcanzando los USD 261 millones, lo que
representa un marcado punto de inflexion respecto al desempefio
negativo del 3T25. Ala robustez del negocio principal se sumdé el
ingreso extraordinario de USD 200 millones proveniente de la

venta de su participacion accionaria en Profertil.

En materia de solvencia, YPF logré una mejora continua en su perfil
financiero. El ratio de apalancamiento neto cerré el afio en 1,9x, una

reduccion frente al 2,1x registrado en el tercer trimestre. Durante el

Gréfico nro. 3. Ratio de apalancamiento netoy CAPEX en
millones de USD, Ultimo trimestre de 2024 y trimestres de

2025
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4 Haciadiciembre de 2025, YPF avanzden la
venta del 50% que tenia en Profertil (productora
de urea granulada con planta en Bahia Blanca) al
consorcio integrado por Adecoagroy la
Asociacion de Cooperativas Argentinas (ACA),
en una operacion que, jJunto con la salida previa

de Nutrien, totalizd cerca de USD 1.200 millones.



CRITERIA

afio, la Compafiia demostré un solido acceso al mercado de

capitales, captando USD 3.700 millones en nuevo financiamiento.
Resolucién favorable del juicio Petersen-Burford

El 27 de marzo de 2026, la Corte de Apelaciones del Segundo
Circuito de Estados Unidos revirtid, por mayoria de 2-1,la sentencia
de primera instancia que condenaba a Argentina al pago de USD
16.100 millones en el caso iniciado por los fondos Petersen Energia
y Eton Park Capital Management, financiados por Burford Capital,
vinculado a la expropiacién del 51% del paquete accionario de YPF
en 2012, Eljuez Denny Chin, escribiendo por la mayoria, determind
guelos reclamos por incumplimiento contractual no eran validos
bajo el derecho publico argentino, dado que la expropiacion
constituye un acto de soberania que prevalece sobre los estatutos
societarios. La decision también anulo la orden que habria obligado
a Argentina a entregar sus acciones de YPF para satisfacer

parcialmentela condena.

En cuanto a instancias pendientes, Burford Capital declaro
publicamente que espera que los demandantes apelen la decision.
Sibienelriesgo legal se redujo de manera significativa, no puede
considerarse completamente eliminado. Desde nuestra
perspectiva, este factor no modifica sustancialmente la tesis de
inversion dado que el reclamo estaba dirigido al Estado argentino
como accionista controlante y no a la operacién comercial de YPF.
No obstante, la posible eliminacion de esta contingencia constituye

una noticia positiva para el perfil de riesgo de la Compania.
Perspectivas a futuro y aumento de precio objetivo

Para 2026, YPF proyecta un EBITDA ajustado en el rango de USD
5800 a USD 6.200 millones, basado en un Brent de USD 63/bbl. La
meta de produccion de shale oil para este afio se fija en 215 Mbbl/d,
con una tasa de salida estimada en 250.000 Mbbl/d para
diciembre de 2026. El plan de CAPEX para 2026 se estima entre
USD 5500 y USD 5.800 millones, manteniendo el enfoque en

shale (70%) e infraestructura critica.

Lareciente escalada de tension en Medio Oriente genero una
reaccion alcistainmediata en las cotizaciones globales del crudo.
En la coyuntura actual, este dinamismo favorece marginalmente a

la Compafiia, dado que el incremento en los precios de referencia
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petroleros puede trasladarse parcialmente a los precios de
realizacion, permitiendo optimizar, aungue en el margen, sus
ingresos operativos. Sibien la sostenibilidad de este ciclo de
precios elevados en el medianoy largo plazo es incierta, el
fortalecimiento del flujo de caja en el corto plazo respalda en parte

la actualizacién positiva de nuestro precio objetivo.

Asimismo, los catalizadores de valor clave para los préoximos
ejercicios incluyen el avance del oleoducto Vaca Muerta Sur
(VMOS), con mas del 50% de avancey entrega de crudo prevista
parainicios de 2027,y la decisién final de inversiéon del proyecto

Argentina GNL proyectada para 2026.

Por ultimo, vemos a la aceleracion hacia una compafia "pure shale
player"y ala integracion exportadora del negocio, como puntos
favorables de nuestra tesis de inversion. En funcion del
alineamiento por parte del managment de la Compafiia a estos
fundamentos transformacionales, mantenemos nuestra vision
optimista sobre el potencial de revalorizacion de la acciényle

asignamos un nuevo precio objetivo de USD 52 por ADR.



CRITERIA

Principales Métricas. Todos los niimeros expresados en USD, segun reportado por la compafia o estimacién de CRITERIA

4T 25 3T 25 T/T 4T 24 A/A 2025 2024 25/24
Produccién Total mboe/d 488 523 -7% 520 -6% 527 536 -2%
Produccion no Convencional % 71,6 69,9 - 547 - 164,8 1224 -
Produccién de Petrdleo mbbl/d 264 239 10% 269 2% 255 257 -1%
Produccién de Gas mboe/d 185 241 -23% 216 -14% 227 235 -3%
Produccién de LGN mbbl/d 37,7 41,9 -10% 343 10% 437 431 1%
Precio Realizado de Crudo USD/bbl 53 60 -12% 65,7 -19% 60,1 682 -12%
Costo de Extraccion USD/boe 9.6 8,8 9% 173 -45% 11,6 15,6 -26%
Ventas MM de USD 4556 4.643 -2% 4751 -4% 18.448 19.293 -4%
CAPEX MM de USD 1.086 1.017 7% 1320 -18% 4477 5041 -1%
EBITDA aj. MM de USD 1283 1357 -5% 839 53% 5.009 4.654 8%
Ingreso Neto MM de USD -649 -198 - -284 - -799 2393 -
Nivel de Apalancamiento Neto X 19 21 -10% 16 19% 19 16 19%
Tabla de abreviaturas
MMm?®/d Millones de metros clbicos de gas natural por dia bbl Barril de petréleo crudo
Mbbl/d Miles de barriles de petréleo crudo pordia boe Barrilequivalente de petréleo
Mboe/d Miles de barriles equivalentes de petréleo por dia USD/boe Délares por barril de petréleo equivalente
MM Millén USD/obbl Délares porbarril de petréleo
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Evolucion del precio (en USD por ADR) y volumen operado (en eje derecho) de YPF del 26-07-2019 al 08-04-2026
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