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Este reporte fue elaborado con propésito puramente informativo. De las opiniones vertidas sobre predicciones de mercado de cualquier tipo no deben asumirse invitaciones ni sugerencias
de comprar o vender activo alguno. La informacién en este reporte ha sido compilada de fuentes consideradas confiables y si bien se han tomado recaudos razonables no podemos
garantizar plena ni parcial exactitud o exhaustividad de la informacién vertida ni de los resultados analiticos ni contables. Todas las opiniones y estimaciones incluidas en el reporte
constituyen nuestro juicio al momento de salir este reporte y estan sujetas a cambio sin previo aviso.
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RESULTADOS 2Q25

Vista Energy (VIST) gané $ 235,3 mln en el 225 comparable con $ 82,8 min del 1925y $ 139,6 min del 2g24.
Esperabamos $ 127 min, siendo la diferencia un resultado extraordinario de $202,5 mIn por la adquisicion
de Petronas cuya consolidacion se efectu6 con efecto a partir del 1 de abril, incorporando un 50% WI no
operado de La Amarga Chica.

Las ventas aumentaron 39% QoQ y 54% YoY a $ 610,5 miIn, en linea a lo esperado. Las exportaciones
representaron el 58% de los ingresos, aunque si consideramos las ventas en el mercado doméstico a
paridad de exportacion, se eleva al 100%.

El EBITDA ajustado subié 47% QoQ y 40% YoY a $ 404,5 min, similar a los $396 mIn esperados. El margen
fue de 66% vs 62% del 1925.
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Source: Vista Energy Arg 2g25 Results Presentation

El lifting cost se mantuvo estable QoQ en 4,7$/boe. Destacamos que la ampliaciéon de capacidad de
evacuacioén por la participacion en Oldelval permitié la eliminacién total de los gastos de trucking, que
en el 1925 representaron $27,7 min.

La producciéon de crudo aumenté +47% QoQ a 102.197 bbl/d, con un precio realizado de $ 62,2 por barril
(-9% QoQ y -13% YoY). Se utilizaron 0,19 Mbbl (aprox 2.100 bbl/d) para crear inventarios. En gas, la produccién
subio6 +44% QoQ a 2,44 MM3/d, con un precio realizado de $ 2,8 MMBTU, un -27% YoY ante menores precios
tanto en el mercado local como internacional.
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Producciéon Neta Promedio diaria por bloque del 2¢q25

Objetivo . Petrdleo Gas Natural NGL Total
(bbl/d) (MMm3/d) (boe/d) [boe/d)

Concesiones (volimenes a su participacion) 102,197 2.44 467.9 118,018
Aguada Federal Shale 100% 3,217 0.07 6.7 3,688
AguilaMora Shale 90% 418 0.03 - 625
Bajada del Palo Este Shale 100% 12,736 0.12 435 13,515
Bajada del Palo Oeste Shale 100% 49,350 1.05 491 56,002
Bandurria Norte Shale 100% - - - -
Bajada del Palo Este Convencional 100% 3 0.00 436 69
Bajada del Palo Oeste Convencional 100% 57 0.05 - 370
Coiron Amargo Norte Convencional B84.6% 15 - - 15
(CS-01 (México) Convencional 100% 426 0.00 - 440
Total produccion operada 66,221 1.33 142.9 74,723
La Amarga Chica Shale 50% 33,528 0.83 - 38,733
25 de Mayo-Medanito Convencional - 639 0.05 - 979
Acambuco Convencional 1.5% 16 0.02 - 147
Agua Amarga " Convencional - 82 0.02 218 256
Entre Lomas " Convencional - 1,110 0.11 303.1 2,092
Jagiiel de los Machos ! Convencional - 601 0.08 - 1,088
Total produccion no operada 35,976 111 3249 43,295
Total produccion shale 99,249 210 99.4 112563
Total produccion convencional 2,948 0.34 3685 5455

Source: Vista Energy Arg Presentation

Inversiones

El Capex del 2g25 fue de $ 356,1 mIn, donde $ 207,9 mIn se destinaron a perforacién, completacién y
reintervencion de pozos en Vaca Muerta, $ 106,17 min para el desarrollo de La Amarga Chica, $ 27,2 min en
instalaciones de superficiey $ 15 min en estudios de G&G, proyectos de IT y otras inversiones.

Durante la presentacién de resultados del 2¢g25 y tras la adqusicion del bloque no operado de La
Amarga Chica, VIST confirmé un guidance de capex para el 2025 de $1.200 miIn. El plan consiste en
conectar 59 pozos (23 en La Amarga Chica) vs 50 pozos de 2024 y 52 a 60 pozos que era el guidance
previo a la compra de Petronas.

El desarrollo de La Amarga Chica, que implicé el 30% del Capex del trimestre, comprendid la perforacién de
6 pozos netos y la completacion de 12 pozos netos (al 50% WI).

Deuda Financiera

Con una posicion de caja al cierre del 2925 de $ 153,8 min, la deuda financiera neta es de $ 2.444,8 min, y
representa 1,38x EBITDA en base proforma como si Petronas hubiese sido adquirida el 1 de enero de 2024,
y 1,93x en base no pro forma, comparado con 0,84x al cierre del 1Q25. El costo promedio de la deuda es de
4,3% anual, donde el 42% son bonos internacionales, 34% locales y 24% con bancos.

El FCF fue negativo en -$ 1.356 mln, justificado por la adquisicion de Petronas, y que se suma a los -$ 243
min del 1925. El management espera que en el 2H25 sea neutro, dado que el FCF negativo del 3925 se
neutralizaria con el 4925. Esto fue una sorpresa para el mercado, al igual que para nuestras
estimaciones que no consideraban dicha magnitud por mayores gastos de impuesto a las ganancias y
working capital.

%/
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Source: Vista Energy Arg Presentation
(2) (6) Se nicuyen los $ 500 min de deuda tomados el 3 de julio de 2025, tanto en la deuda como en la caja

Durante el trimestre VIST emiti6 la ON internacional Clase XXIX por $500mln, tasa de 8,5% y vencimiento el
10/06/2033. Los fondos fueron aplicados a cancelar el crédito puente de $300 mIn otorgado por el banco
Santander para financiar la compra de Petronas Argentina S.A. mientras que los $200 min restantes seran
destinados a inversiones en Vaca Muerta. Posteriormente, el 3 de julio de 2025 tomaron tres préstamos
por $ 500 min a 5 afios para refinanciar deuda de corto plazo. Proyectamos que el leverage finalice
cerca de 1,5x en 2025 y vaya disminuyendo hacia menos de 1x en 2027.

Estado de Resultados comparativo ($ miles)

2T-25 1T-25 2T-24
Ingresos totales 610,542 438,456 396,715
Petréleo 584,261 422970 374688
Gas Natural 24,808 13,619 21,751
NGL y otros 1,473 1,867 276
Costo de ventas (325,346) (226,503) (188,671)
Costos de operacian (50,290) (34,064) (26,738)
Fluctuacion del inventario de crudo {6,206) 9,032 3,654
Regalias y otros (84,291) (68,254) (56,790)
Depreciaciones, agotamiento y amortizaciones (176,940) (125,977) (101,005}
Otros costos no erogables en efectivo relacionados
» . . (7,613} (7,240) (7,792)
con la cesion de activos convencionales
Utilidad bruta 285,196 211,953 208,044
Gastos deventas (40,705) 46,768) (22,140)
Gastos generales y de administracidn (29,712) (28,031) (22,390)
Gastos de exploracion (164) (180) (2)
Otros ingresos operativos 208,073 6,409 16,987
Otros gastos operativos (23,969) (1,192) (908)
Deterioro de activos de larga duracion (38,252) - -
Utilidad de la operacidn 360,467 142,191 179,591
Resultado de inversidn en asociadas {979) - -
Ingresos por intereses 274 1,056 1,319
Gastos por intereses (40,1086) (24,281) (11,219)
Otros resultados financieras (25,841) 15,992 (130)
Resultados financieros netos (65,673) (7,233) (10,030)
Utilidad antes de impuestos 293,815 134,958 169,561
|Gasto) per impuesto sobre la renta corriente (80,286) (66,322) (105,613)
Beneficio por impuesto sobre |a renta diferido 21,760 14,157 75,692
(Gasto) por impuesto sobre larenta (58,526) (52,165) (29,921)
Utilidad neta del periodo 235,289 82,793 139,640

Source: Vista Energy Nota de Resultados
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Acuerdo con Petrolera Aconcagua Energia SA:

En marzo 2023, VIST acord6 con Petrolera Aconcagua Energia la cesion de las operaciones de las concesiones
Entre Lomas Rio Negro, Entre Lomas Neuquen, Jarilla Quemada, Charco del Palenque, 25 de Mayo Medanito
SE y Jaglel de los Machos, asi como de las concesiones de transporte de gas en Entre Lomas Rio Negro y
Jarilla Quemada y la concesion de transporte de crudo en 25 de Mayo Medanito SE.

En una primera fase, que finaliza a mas tardar el 28 de febrero de 2027, Aconcagua tendra derecho al
60% de los hidrocarburos producidos en las concesiones, pero soportara el 100% de los costos,
impuestos y regalias. En tanto, VIST conservara el derecho al 40% restante de los hidrocarburos
producidos recibiendo ademas por parte de Aconcagua un pago inicial de $ 26,48 min ($ 10 min el 15
de febrero de 2023, $ 10,74 min el 1 de marzo de 2024 y $ 5,74 min el 1 de marzo de 2025).

Con esta operacion optimizaron la cartera de activos y mejoraron operativamente, con una fuerte baja en el
lifting cost. Las concesiones del acuerdo representaban una produccion total de 10.600 boe/d durante el
2022, es decir el 21,8% de la produccion total y 5,5% en términos de reservas al momento del acuerdo. VIST
conservara hasta Feb-27 el 40% de la produccion (y el 100% de la producciéon de gas licuado de petroéleo,
gasolina y condensados) 6 hasta el dia que reciba un acumulado de 4 millones de barriles de petréleo y 300
millones de m3 de gas natural. Por otra parte, VIST tendra derecho a comprar de Aconcagua hasta el 60% de
su participacion en el gas natural producido por dichas concesiones, a un precio de $ 1 MMBTU hasta el 28
de febrero de 2027, ademas de ser el encargado de tratar y transportar el 100% del crudo producido en las
concesiones (a excepcion de 25 de Mayo-Medanito SE y Jaglel de los Machos).

Ampliacién capacidad de evacuaciéon y almacenamiento

El 21 de diciembre de 2022 Vista Argentina fue adjudicada con una capacidad de transporte de crudo de
5.010 m3/d (o 31.500 bbl/d) en el marco del proyecto de ampliacion de la traza existente del oleoducto
Oldelval por un total de 50.000 m3/d (Proyecto Duplicar). Para ello, VIST se comprometié a realizar un
adelanto de inversion de $ 118 min entre 2023 y 2025 que luego se recuperara de la tarifa mensual del
servicio. El 4 de abril de 2025 se inauguré oficialmente el Proyecto Duplicar lo cual permitié a VIST prescindir
del trucking a partir del 2q25 con su consecuente mejora en costos y margenes.

El 27 de enero de 2023 Vista Argentina fue adjudicada con 35.644 m3 y 5.944 m3/d de capacidad de
almacenaje y despacho, respectivamente, en el marco del proyecto de ampliacién de la terminal
maritimay estacion de bombeo Puerto Rosales en el cual Oiltanking Ebytem S.A. licitd 300.000 m3y 50.000
m3/d de capacidad de almacenaje y despacho, respectivamente. Para ello, VIST se comprometié a hacer un
adelanto de inversion de $ 28,4 min entre los afios 2023 y 2025, el cual luego se recuperara de la tarifa
mensual del servicio a partir de 2026.

El 16 de mayo de 2023 VIST acordé con YPF el ingreso al nuevo oleoducto Vaca Muerta Norte con un
8% de participacién por el cual aport6 hasta ahora $ 20,1 min. Recordamos que este oleoducto de 150 km
tiene una capacidad de 110.000 barriles de exportacién a Chile, y fue creciendo lentamente dado que el crudo
que hoy se exporta via OTASA es Medanito, mas pesado que el crudo liviano que ahora se incorporara desde
Vaca Muerta. A partir de junio 2023 VIST comenz a exportar a Chile a través del oleoducto de OTASA
alcanzando en el 1925 un promedio de casi 12.100 bbl/d en volumen despachado. Este volumen crece en el
2925 con la incorporacion de Petronas Argentina.

Il

%/



EQUITY - ARGENTINA

El 2024 cerr6 con capacidad de evacuacion de 93.000 bbl/d que incluyen 37.000 bbl/d de trucking. En tanto,
para el 2025 VIST tenia previsto una capacidad de evacuacion de 124.000 bbl/d, al agregarse los 32.000 bbl/d
en abril del Proyecto Duplicar de Oldelval. Sin embargo, con la incorporacién de Petronas Argentina,
la capacidad de evacuacién subié a 144.000 bbl/d sin necesidad de mas trucking. Hacia el 2027, con la
incorporacion de la capacidad extra de VMS se elevaria la evacuacién total a 231.000 bbl/d.

VISTA OIL MIDSTREAM CAPACITY ()

Mbbl/d

231

181

VACA MUERTASUR
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Source:: Vista Energy Arg Presentation

A comienzos de 2025 se iniciaron las obras para el Proyecto del nuevo oleoducto Vaca Muerta Sur (VMOS),
que permitiria una capacidad inicial de 180.000 bbl/d en julio 2026 y de 360.000 bbl/d en diciembre
2026. El target para 2030 de VMOS es alcanzar los 700.000 bbl/d desde los 550.000 bbl/d iniciales con los que
contara una vez finalizada la obra en 2027.

El 13 de diciembre de 2024 se celebré el acuerdo por el VMOS con VISTA, YPF, Pampa Energiay Pan American
Energy como accionistas principales. Vista cuenta con una participacion minoritaria del 14,1%, que se ve
reducida al 10,2% por el reciente ingreso al proyecto por parte de Shell y Chevron, que le otorga una
capacidad en firme de transporte, almacenaje y despacho de 50.000 bbl/d.

Recientemente al proyecto de VMOS liderado por YPF se sumo Tecpetrol con un 8,1% de participacion,
quedando asi descartado el proyecto duplicar X de Oldelval que contemplaba la construccién de 300km de
ducto con capacidad de 315.000 bbl/d y $400 min de inversion.

En tanto, el pasado 8 de Julio de 2025 el proyecto firmé un préstamo sindicado por $2.000 min a una tasa
SOFR + 550 puntos basicos y plazo de 5 afios. El crédito financia el 70% del proyecto, mientras que el restante
30% sera aportado por los accionistas. Ajustado a la participacién de Vista, el aporte de equity se estima
en $141 min.

Adquisicién de Petronas E&P Argentina- La Amarga Chica

El 16 de abril de 2025 Vista anuncié la adquisicion del 100% de Petronas E&P Argentina, en una transaccion
compuesta por $900 min en efectivo, $ 300 miIn de pago diferido, sin interés, en dos cuotas a 2029 y 2030
y lasuma de ADR 7.297.507 (equivalentes al 6,9% del capital social) con un lock-up period del 50% al 15 de
octubre 2025 y el restante 15 de abril de 2026. La operacion se financié con caja propia y un préstamo a 4
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afios del Banco Santender por $ 300 min que posteriormente fue cancelado durante el 2925 mediante la
emisién de deuda internacional por $500 min.

La adquisicion comprende la participacion del 50% en la concesién no convencional La Amarga Chica,
situada en Vaca Muerta, Argentina y que forma parte del Core Hub de YPF, operador del area.

Métricas Operativas

Durante el 4924 el bloque de 46.594 acres de superficie y reservas P1 de 280 MMboe (100%) obtuvo las
siguientes métricas operativas:

Produccion Total, boe/d 79.543 39.722
Petroleo, bbl/d 71.471 35.735
Pozos Activos al 31/12/2024 247 124
Lifting Cost, $/boe 4.1 4.1
I ~ T ""“:::(‘:“"‘“°".‘,’f"“ : INVEerggYUrLgﬁ ECAST
211k net acres Other Vista shale blocks (pre-acquisition) @ B

1,473

Aguada Federal

Bandurria Norte 241k acres

26.4k acres

Bajada del Palo Este
48.9k acres

Bajada del
Palo Oeste
La Amarga Chica \JERZASEEES

23.3k net acres V

Coiron Amargo
Norte 149
22.5k net acres

Wells on production " Wells to be drilled Total inventory
Neuquén Rio Negro B Operated W Non-operated

Source: Source: Vista Energy Nota de Resultados

Vista estimé que podria tener potencialmente 200 nuevas locaciones de pozos por perforar en su inventario
al 50% de participacion.

Midstream e Instalaciones de Superficie

La operacion implica ademas la incorporacién de mayor capacidad de evacuacion en 57.000 bbl/d donde
36.000 bbl/d corresponden al ducto de Odelval y 21.000 bbl/d en OTASA con destino de exportacion.

231
174 £ TRUCKING
50 | 50 VACA MUERTA SUR
50 -

CURRENT PIPELINE TO CHILE
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124

Vista New Vista

pre-deal assets pro forma

Source: Vista Energy Nota de Resultados
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La mayor capacidad de 20.000 bbl/d libres le permiten en cualquier momento acelerar sus planes de
desarrollo. También implica aprovechar sinergias operativas, dado que el bloque cuenta con dos plantas de
procesamiento de crudo de 80.000 bbl/d cada una que permiten mayor flexibilidad operativa al estar cercano
a su Core Hub.

Sinergias

El management manifestd que con la adquisicion ganaron escala significativa en un bloque premium con
produccién creciente y bajos costos operativos, fortaleciendo el perfil de generacion de free cash flow ademas
de mejorar el inventario de pozos listos para perforar en la zona nucleo de Vaca Muerta.

La transaccidn genera numerosas sinergias debido a la cercania de los bloques operados Aguada Federal y
Bajada del Palo Oeste, permitiendo ramas laterales mas largas en los pozos limitrofes a La Amarga Chica
ademas de desbloquear nueva capacidad de midstream con hasta 20.000 bbl/d libres para acelerar
produccién si el contexto de precios internacionales es favorable.

Ganancia por Combinacién de Negocios

Con motivo de la adquisicion de Petronas Argentina, en el 225 VIST reconocié una ganancia de $202,5
min por combinacién de negocios. Dicha ganancia proviene de la diferencia entre la consideracion total de
$1.406 mIn ($900 min abonados en efectivo, $300 mIn pagados mediante la entrega de ADR 7.297.507 y $300
min de pago diferido que es registrado con valor actual neto de $207 min) y los activos netos identificables
de la transaccion que ascienden a $1.609 min.

Nuevo Guidance para 2025:

El guidance para 2025 previo a la adquisicién de Petronas era de crecer 40% en produccidn, para promediar
entre 95.000 y 100.000 boe/d en el aio, alcanzando un EBITDA de entre $ 1.375 min y $ 1.625 min, para
el cual consideraban un precio de crudo realizado de entre $ 62 y $ 72 por barril. El Capex se estimaba
en un rango de $1.100mIn-$1.300mIn contemplando hasta 60 nuevos pozos conectados.

La incorporacion de Petronas Argentina representé un crecimiento inorganico significativo,
aportando un 33% de la produccion del 2q25.

El management actualizé el guidance para lo que resta del 2025 donde se espera que la produccién
promedie 112.000-114.000 boe/d en el afio, alcanzando un EBITDA de entre $1.500-1.600 min para un
precio de crudo realizado de $60 (BRENT $ 65).

El capex se estima en $1.200 min contemplando hasta 59 nuevos pozos conectados. Es decir, en cuanto
actividad no cambia respecto al plan original, aunque debe leerse luego del crecimiento inorganico y
con un escenario de precios de crudo diferente. Esto estaba dentro de lo proyectado en nuestras
estimaciones. Por otro lado, informaron que para mantener la actual produccién estable necesitarian
un Capex de $ 700 min.
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Assumes 60 $/bbl realized oil price (65 $/bbl Brent) for 2H-25.
Previous guidance was 1.30-1.35 $Bn at the same price

PRODUCTION ADJ. EBITDA
Mboe/d $Bn

m 125-128 m 1.65-1.85
112-114 1516

70 109

20247 2025F 2H-25F 2026A 2025F 2H-25F annualized

Source: Vista Energy Arg 2q25 Results Presentation

PERSPECTIVAS y AJUSTES

El management informé que en el 2H25 espera una produccién de entre 125k y 128k boe/d y un FCF
neutro, donde el 3925 volveria a ser negativo y el 4925 positivo.

El nuevo guidance de largo plazo sera recién actualizado en un investor day a realizarse
durante el 4q25.

La sensacién es que el management no acelerara la actividad ante este crecimiento inorganico
por Petronas y con la incertidumbre observada a nivel internacional que se traslada a menores
precios de crudo, habiendo bajado el BRENT desde $ 75 durante el 1925 a $ 65. Por tal motivo, hasta
que se revele el plan de largo plazo durante el 4¢g25, bajamos un 6,5% la produccién proyectada
para 2026 a 133,5k boe/d, que se traslada en un menor EBITDA y FCF.

Ajustamos a la baja el FCF de 2025 tras el cash Flow negativo registrado en el 2q25 y el guidance
neutro para lo que resta del afio. Proyectamos que el leverage finalice en torno a 1,5x en 2025
bajando a 1,2x en 2026 y menos de 1x en 2027.

Mantenemos nuestra proyeccion del precio del BRENT para lo que resta de 2025 en $65 por barril, y
en $68,5 para el 2026, dejando en $70 el valor del barril de largo plazo

Revisaremos nuestros estimados cuando el management anuncie el Plan de Largo Plazo
durante el investor day a celebrarse durante el 4¢q25.

Evolucion Brent

1/1/2019 1/1/2020 1/1/2021 1/1/2022 1/1/2023 1/1/2024 1/1/2025

Brent Price ® Precio Promedio Realizacion Vista

Source: Datos de la Empresa. Research Allaria.
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Las perspectivas son optimistas, no solo por la cantidad de pozos en inventario a perforar y la
buena performance de los Ultimos realizados, sino por los proyectos en curso de la industria para

elevar la capacidad de evacuacion y evitar cuellos de botella. Alli se destaca la construccion del nuevo
oleoducto Vaca Muerta Sur impulsado por YPF, donde VIST tiene el 10%, y que prevé finalizar en
diciembre 2026 con 360.000 bbl/d de capacidad, que podria elevarse a 700.000 bbl/d en 2030.

En la medida que la produccion de crudo actual en la Cuenca Neuquina, que alcanzd 442.400 bbl/d
en diciembre 2024, se incremente como previsto por la industria a 700.000 bbl/d para 2025 y
1.000.000 bbl/d hacia el 2028, todos estos proyectos de evacuacion, asi como los de almacenamiento,

deberian realizarse.
Midstream oil expansion Projects in Argentina
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ACREs  TERM INVENTORY Wels OPERATOR

Bajada del Palo Oeste 62,641 2053 550 133 Vista

Bajada del Palo Este 48,853 2053 150 23 Vista

Aguada Federal 24,058 2050 150 13 Vista

Coirgn Amargo Morte 22,508 2037 50 - Vista

La Amarga Chica 23,202 2049 313 140 YPF

Eft:f"’"'“ nhub - ag1,262 1,223 309

Aguila Mara 21,128 2054 100 2 Vista

Bandurria Narte 26,406 2050 150 - Vista

o w2

- TOTAL 228,794 1,473 in
Contour lines numbers denote API degrees
Source: Vista Energy Arg Presentation
Proyecciones 2020-2030E (En $ min)
2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E

REVENUES 1144 1169 1648 2384 2899 3146 3483 3756 4021 4181
EBITDA 764 871 1092 1569 1955 2112 2331 2507 2681 2788
EBITDA MGN 66.8% 74.5% 66.3% 65.8% 67.4% 67.1% 66.9% 66.8% 66.7% 66.7%
NET INCOME 270 397 477 577 601 689 830 914 1011 1057
CAPEX (540) (725) (1297)  (1200)  (1300)  (1250) (1100) (1050)  (1000)  (1000)
FREE CASH FLOW 51 (14) (118) (637) 197 521 731 964 1127 1213

A partir del 1 de abril de 2025 se incorporan los efectos de la adquisicién de Petronas Argentina

Fuente: Datos de la empresa, Research Allaria

VALUACION

Con una tasa de descuento en dolares (WACC) de 11,3% y un crecimiento a perpetuidad de 3% nominal, la
valuacién por DCF nos da $ 81,5 para fin de 2025. Utilizamos el capital diluido de 105,5 min acciones al
incorporarse las 7.297.507 acciones en cartera entregadas a Petronas Arg como parte de pago, (equivalentes
al 6,9% del capital social) con un lock-up period del 50% al 15 de octubre 2025 y el restante 15 de abril de

2026.

EV 2025
WACC 11,3%
Growth in Perpetuity 3,0%
Operating Cash Flow 3.053
Current Perpetuity 7.893
EV 10.945
(-) Net Debt -2.350
(=) Equity 8.595
# of shares (000) 105,50
Target Price 81,5
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Observando los efectos de la incorporacion de La Amarga Chica, junto con los nuevos supuestos de
actividad para el 2H25 y el impacto en el free cash flow de 2025, asi como una menor actividad para
2026, ajustamos nuestro precio estimado para fines de 2025 que baja desde $ 86 a $ 76 por accién. El
mismo equivale a 5,3x FV/EBITDA 26E. La recomendacién es Comprar.

VALUACION POR MULTIPLOS Y SENSIBILIDAD

Fv/EBiTDA26E | a8 | 53 | 58
TARGET 25E | e | . | s

La sensibilidad del target, mas alla del multiplo utilizado, dependera de la evolucién del precio del
BRENT, hoy estimado en $ 65 para el 2H25, $ 68 para 2026 y $ 70 para el largo plazo. Una mejor
perspectiva de precio permitira a VIST acelerar su plan de crecimiento mejorando su EBITDA, y lo
contrario si se diera el escenario contrario.

Comparables

Market Cap
(USD - min)

Ticker Company Name Country FV/EBITDA 25E FV/EBITDA 26E P/E 25E P/E 26E

VIST.K Vista Energy Argentina 4,675 EX) 2.70 8.10 7.78

GPRK.N GeoPark Ltd Colombia 354 2.51 2.85 7.27 13.94
RECV3.SA  Petroreconcavo SA Brazil 744 2.96 2.58 4.82 4.59
PXT.TO Parex Resources Inc Canada 1,011 1.85 n/a 6.97 13.90
BRAV3.SA  Brava Energia SA Brazil 1,526 4.57 413 4.48 4.23
PRIO3.SA Prio SA Brazil 6,794 5.96 3.40 9.00 5.09
ECO.CN Ecopetrol SA Colombia 18,471 433 4,55 10.90 NULL
Promedio Comparables 1,519 3.62 3.23 5.35 5.72
MGY Magnolia Oil & Gas Corp United States of America 4,438 5.09 4.94 12.44 11.86
MTDR.N Matador Resources Co United States of America 6,364 4.04 4.05 7.82 7.89
RRC.N Range Resources Corp United States of America 9,100 6.94 5.69 11.95 8.82
PR Permian Resources Corp United States of America 10,830 4.13 421 9.82 10.88
DVN.N Devon Energy Corp United States of America 20,656 3.84 3.86 7.99 7.67
CTRA.K Coterra Energy Inc United States of America 18,807 4.47 4.03 9.51 7.74
Promedio Estados Unidos 12,108 4.81 4,55 10.01 9.42

Fuente: Datos de la empresa, Research Allaria, Reuters
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Gréfico de Precio VIST
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Rec. Fecha Precio Precio Est- $

Buy  19-sep-23  $27.20  $55.00 (end 2024)
Buy  30-abr-24  $4356  $65.00
Buy  28-oct-24  $5210  $84.00
Buy  11-feb-25  $4590  $88.00 (end 2025)
Buy  12-mar-25  $4270  $82.00
Buy  30-abr-25  $4560  $86.00
Buy 17-ul-25  $4430  $76.00

Distribution of Ratings

Coverage Ur  Count . Bank Relations Count
18 Buy 3.00 14%
4 Hold 1.00 50%
1 Sell 0.00 0%

Rating System -

Stock ratings are based on the analyst’s expectation of the stock’s total return during the nine to twelve months following assignment of the rating.
This view is based on the target price, set as described below, and on the analyst’s opinion, general market conditions and economic developments.

As from 28/october/2024, the formula is:
Buy: Expected return above 25% in 12 months - Se espera un retorno mayor a 25% en los préximos 12 meses.

Hold: Expected return between 0% and 25% in 12 m - Se espera un retorno de entre 0% y 25% en los préximos 12 meses.

Sell: Expected return below 0% in 12 m - Se espera un retorno menor a 0% en los proximos 12 meses.
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of all or any identified portion of this research report hereby certifies that, with respect to each issuer or security or any identified portion of the report with
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Allaria Ledesmay Cia. S.A. (“ALED") refers to ALED and its affiliates, which is a non-US affiliate and entity under common control and ownership Allaria Securities
LLC (“ASEC") a SEC registered and FINRA member broker-dealer. Research Analysts employed by ALED, are not registered/qualified as research analysts under
FINRA/NYSE rules, may not be associated persons of ASEC or any other U.S. broker-dealer and may not be subject to FINRA Rule 2241 restrictions on
communications with covered companies, public appearances, and trading securities held by a research analyst account.

Compensation and Investment Banking Activities

ALED or any of its affiliates or have not managed or co-managed a public offering of securities for the subject company in the past 12 months. ALED or any of
its affiliates have not received compensation for investment banking services from the subject company in the past 12 months. ALED or any of its affiliates do
not expect to receive or intends to seek compensation for investment banking services from the subject company in the next 3 months.

Market Making
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Price Target
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Other disclosures
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appropriate investigations that they deem necessary. Any loss or other consequence arising from the use of the material contained in this publication shall be
the sole and exclusive responsibility of the investor and ALED accepts no liability for any such loss or consequence. In the event of any doubt about any
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To the extent permitted by applicable law, no liability whatsoever is accepted for any direct or consequential loss, damages, costs or prejudices whatsoever
arising from the use of this publication or its contents.

ALED (and its affiliates) has implemented written procedures designed to identify and manage potential conflicts of interest that arise in connection
with its research business, which are available upon request. The ALED research analysts and other staff involved in issuing and disseminating
research reports operate independently of ALED Investment Banking business. Information barriers and procedures are in place between the
research analysts and staff involved in securities trading for the account of ALED or clients to ensure that price sensitive information is handled
according to applicable laws and regulations.

Country and region disclosures

United States: This communication is only intended for, and will only be distributed to, persons residing in any jurisdictions where such distribution or
availability would not be contrary to local law or regulation. This communication must not be acted upon or relied on by persons in any jurisdiction other than
in accordance with local law or regulation and where such person is an investment professional with the requisite sophistication to understand an investment
in such securities of the type communicated and assume the risks associated therewith.
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