CRITERIA
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YPF S.A. 18 Agosto de 2026
Ticker NYSE YPF ISIN NYSE US9842451000 Recomendacion COmprar
Ticker BYMA YPFD ISIN BYMA ARP9897X1319 Recomendacién anterior Comprar
. . Precio objetivo USD 62,00

En funcion de los resultados correspondientes al segundo ’
trimestre de 2026 presentados por YPF S.A., decidimos Precio al 17-ago-2026 Usb 52,70
Potencial de suba 17%

mantener nuestra recomendacion de compray elevar
nuestro precio objetivo a USD 62 por ADR (desde USD 54),
lo que representa una suba potencial cercana al 177%
respecto de su precio actual. Esta revisidon se fundamenta
en la consolidacion de una historia de ejecucién con
disciplina de costos, en la aceleracion sostenida de la
produccidén no convencional, en una cartera de proyectos
de crecimiento que se sigue ampliando y confirma el
potencial de Vaca Muerta, en un plan de inversiones mas
ambicioso que refleja el compromiso con el crecimiento, y
en el continuo fortalecimiento del balance, que junto con la
compresion del riesgo pais reduce la tasa de descuento de
los flujos futuros, todo en el marco de la ejecucién del Plan

4x4 de la Compainia.

Producciony costos de extraccion

La produccidn total de hidrocarburos alcanzé los 544.400
barriles equivalentes de petréleo por dia (boe/d), un
crecimiento del 4% secuencial y estable en la comparacion
interanual. Detrés de esa estabilidad conviven dos
dinamicas opuestasy planificadas, la declinacién de los
campos convencionales maduros (que la Compafia sigue
desinvirtiendo) y la fuerte expansién de los no
convencionales o shale. La produccion de petréleo shale
volvid a crecer con fuerza, hasta 212.700 barriles por dia

(+47% interanual, +4% secuencial), y ya representa el 80%

Cap. de mercado USD 20.910 MM

Rango de 52 semanas USD 22,8 - USD 57,4
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del crudo total, frente al 76% del trimestre anterior. Al
desglosar por producto, el crudo total se situd en 265.500
barriles por dia (-2% secuencial, +7% interanual), el gas
natural en 37,3 millones de metros cubicos por dia (+14%
secuencial, -6% interanual) y los liquidos de gas natural
(NGL) en 44.600 barriles por dia (-6% secuencial, -7%

interanual).

En términos de eficiencia, el lifting cost total descendi6 a
USD 8,4 por boe (-31% interanual), mientras que en el hub
de shale oil se mantuvo en torno a USD 4 por boe, menos de
la mitad del costo total, reflejando la brecha con los
campos convencionales. El management reiterd su objetivo
de un promedio de 215.000 barriles diarios de shale oil en
2026 y un exit rate de 250.000 barriles hacia diciembre,
aclarando que buena parte de la perforacién ya esta
realizaday que la puesta en marcha restante depende
principalmente de completar y fracturar los pozosy de la
terminacion de la planta de tratamiento de La Angostura Sur
I, estimada para septiembre préximo con 80.000 bbl/d de
capacidad. La Compafhia opera hoy 16 equipos de
perforacién en Vaca Muerta (contra 12 al cierre de 2025) y

espera alcanzar 21 hacia principios de 2027.

Facturaciony segmentos Midstream & Downstream

La facturacion total del trimestre ascendi6 a USD 6.574
millones, un incremento del 33% secuencialy del 42%
interanual. La mejora estuvo impulsada por el fuerte salto
en el precio de realizacion del petréleo, que promedio los
USD 91,1 por barril (+33% secuencialy +53% interanual) en
el marco del aumento del precio del crudo como

consecuencia del conflicto en Medio Oriente.

Grafico nro. 1. Produccion total en kbbl/d y costos de

extraccion en USD/boe, desde 2T25 al 2726
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién brindada por la Compaiiie

Grafico nro. 2. Evolucidn de los ingresos por ventas en

millones de USD y margen de EBITDA, desde 2725 al 2T26
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Grafico nro. 3. Ratio de apalancamiento neto y CAPEX en

En el area de refinacion y transporte, YPF elevo su nivel de millones de USD, desde 2T25 al 2T26
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59%, por encima del 54% del trimestre anterior. Cabe
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion brindada por la
destacar que durante el trimestre la Compafhia implementd Compafifa
un esquema de buffer temporal de precios, por el cual no
traslado al surtidor el impacto completo de la suba
internacional, moderando el margen del segmento
downstream. Aligual que en trimestres previos, el Upstream

volvio a ser el principal motor del resultado, apalancado en

el shale y en los mayores precios.

EBITDA y margenes

La rentabilidad operativa mostré una fuerte expansién. El
EBITDA ajustado totalizé USD 2.804 millones, lo que
representa un aumento del 76% respecto del trimestre
previoy del 149% en comparacién con el segundo trimestre

de 2025, con un margen del 43%.

En el resultado neto, la Compafia registré una utilidad de
USD 1.205 millones, muy por encima de los USD 58
millones del mismo periodo del aho anterior. El salto se
explica por el mayor volumen de shale, la eficiencia en
costos y la dindamica alcista de precios, incluyendo una
revalorizacion favorable de los inventarios de crudo y
productos. De cara al aho completo, la Compafia revisé al
alza su guia, proyectando un EBITDA ajustado de alrededor
de USD 8.000 millones asumiendo un barril promedio de

USD 82 para el 2026. EL CAPEX proyectado se situé en el
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rango de USD 5.800 a 6.200 millones (un aumento respecto
al rango anterior de USD 5.500 a 5.800 millones) y un flujo
de caja libre cercano a los USD 2.000 millones, cuando a
comienzos de afo lo estimaba neutral o ligeramente

positivo.

Apalancamiento y CAPEX

En términos de flujo de caja, la Compafia reportd un flujo
de caja libre (FCF) de USD 824 millones. Este numero
incluye un efecto extraordinario por la compra de los activos
de Equinor en Vaca Muerta (USD 188 millones).
Excluyéndolo, la generacion de caja hubiera ascendido a
alrededor de USD 1.000 millones. Ademas, el capital de
trabajo estuvo afectado por unos USD 420 millones
vinculados a la venta de Plan Gas que no se cobraron en el
trimestre y que ingresarian en el siguiente. La deuda neta se
redujo un 9% secuencial hasta los USD 7.654 millones,
situando el ratio de apalancamiento neto en 1,1x, y la
Compaiiia cerro el trimestre con una liquidez de casi USD
2.500 millones. A esto se sumaron mejoras de calificacién

por parte de todas las agencias de crédito.

Por el lado de las inversiones, el CAPEX ejecutado en el
trimestre fue de USD 1.340 millones (+16% interanual), de
los cuales el 77% se destind a actividad no convencional,
con una aceleracion prevista para la segunda mitad del afo,
en linea con la guia anual revisada al alza. Parte de ese
mayor esfuerzo de inversién se explica por la incorporacién
de nuevos equipos de perforacion necesarios para sostener

el crecimiento de la produccién de shale.

Perspectivas futuras y proyectos estratégicos

El horizonte estratégico de YPF sigue vinculado a la

monetizacién de sus reservas a escala globaly a la
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consolidacion de su perfil exportador. El oleoducto Vaca
Muerta Sur (VMOS) avanza segun lo previsto, con mas del
77% de la obra ejecutada al cierre de junio y el comienzo de
operaciones esperado para principios de 2027, un hito clave
para destrabar la exportacién. El proyecto Argentina LNG,
que ya cuenta con el respaldo de socios como Eniy XRG
(con el 32% cada unoy YPF como operador con el 36%)
sobre cinco bloques de shale gas en Vaca Muerta, tuvo una
actualizacién respecto a la decisidn final de inversién que
buscara aprobarse hacia el cuarto trimestre de este afio. A
esto le sumamos el gasoducto San Matias, con una
inversion estimada de USD 1.300 millones cuya
financiacién se buscara cerrar el proximo trimestre. Y en
mayo la Compania presentd al RIGI el proyecto Loma La
Lata Oil (LLL), con una inversion de USD 25.000 millones en
15 anos, una de las mayores iniciativas exportadoras de
crudo del pais, que apunta a un plateau de 240.000 barriles
diarios hacia 2032, integramente exportados por VMOS. En
paralelo, YPF continla depurando su portafolio con las
desinversiones de activos convencionales (Andes Il), tras
las cuales se busca que el 95% de la produccién de

petréleo sea no convencional.

Conclusion y precio objetivo

Elevamos nuestro precio objetivo de USD 54 a USD 62 por
ADR. Larevision responde principalmente a 5 tendencias

subyacentes en nuestra tesis de valuacién.

Primero, YPF continua demostrando ejecucion con
disciplina de costos. El lifting cost cayé 31% interanual
hasta USD 8,4 por barril equivalente, y en los desarrollos
nucleo de shale se ubicé cerca de USD 4 impactando

directamente en mejores niveles de rentabilidad.
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Segundo, los proyectos de crecimiento se siguen apilando
hacia adelante. El avance de Argentina LNG hacia su
decision final de inversidn en el cuarto trimestre, junto con
la infraestructura de evacuacioén asociada, confirma que el
potencial de Vaca Muerta se traduce en proyectos

concretos y financiables.

Tercero, a pesar de no haber trasladado toda la suba del
Brent al surtidor por el mecanismo de buffer en los
combustibles, YPF se beneficia de un afno de precios de
petréleo mas altos que los previstos a comienzos de afo. El
supuesto de Brent pasd de USD 63 a un promedio anual de
USD 82. Ese diferencial se vuelca al negocio localy al
exportadory explica la revision al alza de la generacién de
caja, con un flujo de caja libre proyectado de alrededor de
USD 2.000 millones para 2026, un cambio muy positivo para

la Compaifiia.

Cuarto, la revision al alza del plan de inversiones, a un rango
de USD 5.800 a 6.200 millones, confirma la voluntad de
sostener el ritmo de desarrollo para alcanzar el objetivo de
250.000 barriles diarios de shale hacia diciembre, la meta

fijada a comienzos de afio.

Quinto, la mejora del perfil crediticio, con un ratio de deuda
neta sobre EBITDA que culminé en 1,1x desde 1,6x del
trimestre anterior, se combina con una compresion del
riesgo pais. Ambos factores reducen la tasa a la que
descontamos los flujos futuros y elevan el valor presente de

la Compainia.

La combinacién de mayor generacién de caja, un plan de
inversidn orientado al crecimiento, un balance mas sélidoy
un menor costo de capital sostiene el paso de nuestro

precio objetivo de USD 54 a USD 62 por ADR, lo que implica
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un potencial de apreciacién cercano al 17% desde los

niveles actuales de USD 52,7.

Principales Métricas. Todos los nimeros expresados en USD, seglin reportado por la Compaiiia o estimacién de CRITERIA

2T 26 1T 26 T 2T 25 A/A
Produccion Total mboe/d 544,4 525 4% 545,7 0%
Prod. no Convencional % 80,1 75,7 6% 59,9 34%
Produccién de Petréleo mbbl/d 265,5 271 -2% 249,9 6%
Producciéon de Gas mboe/d 234,3 206,3 14% 247,8 -5%
Produccién de LGN mbbl/d 44,6 47,7 -6% 48 -7%
Precio Realizado de Crudo USD/bbl 91,1 68,4 33% 59,5 53%
Costo de Extraccion USD/boe 8,4 8,8 -5% 12,3 -32%
Ventas MM de USD 6.574 4.946 33% 4.641 42%
CAPEX MM de USD 1.340 980 37% 1.160 16%
EBITDA aj. MM de USD 2.804 1.594 76% 1124 149%
Ingreso Neto MM de USD 1205 409 195% 58 1978%
Apalancamiento Neto X 1,09 1,6 -32% 1,93 19%
Tabla de abreviaturas
MMm?®/d Millones de metros cubicos de gas natural por dia bbl Barril de petréleo 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 por barril de petréleo equivalente
MM Millén USD/bbl Délares por barril 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 17-08-2026
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publicacion de publicacién
Inicio de Cobertura COMPRA 26-ago-2025 46,80 30,10 55%
Anélisis de Resultados 3T de 2025 COMPRA 13-nov-2025 46,80 37,91 23%
Analisis de Resultados 4T de 2025y 2025 COMPRA 08-abr-2026 52,00 43,48 20%
Analisis de Resultados 1T 2026 COMPRA 18-may-2026 52,00 47,48 10%
Anélisis de Resultados 2T 2026 COMPRA 18-ago-2026 62,00 50,00 24%
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