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VISTA de crecimiento

ENERGY FOR TOMORROW

Iniciamos cobertura en Vista Energy con un
view “Positivo” con un Price Target de USD
59. Cotizando actualmente a 3,38x
EV/EBITDA2025¢, estimamos un EBITDA para
2026 de 1.791 min USD, un 5% superior al
previsto en el Investor Day 2023 por
proyectar un Brent de 77 USD/bbl.
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Vista Energy (NYSE: SVIST)
View
Price Target

Last Price (08/10/2024)
Market Cap. (min)
Upside

Ejercicio 2023 2024E 2025E

BPA (USD) 4,00 4,35 6,52
Net Income (mIn USD) 396,96 435,54 651,58
EBITDA (mIn USD) 870,66 1.068,05 1.546,32
P/E 7,38 10,55 7,06
EV/EBITDA 3,82 4,90 3,38

Vista Energy: Proyecciones y perspectivas

Positivo

USD 59

USD 47,72
USD 4.597
24%

2026E
7,37
737,42
1.791,61
6,23
2,92

Gran capacidad para acelerar CapEx. Con un ritmo actual de 1,13 B USD por afio, ademas de
contar con un bajo Net Leverage Ratio de 0,6x, perfectamente puede acelerarlo en caso de
encontrar soluciones alternativas a las limitaciones de la infraestructura de evacuacion. La
compania se encuentra en una fase temprana, habiendo perforado solo el 12% de su portafolio
actual de pozos en 5 afios (pandemia mediante).

Sdlido crecimiento de la produccién. Esperamos que Vista pueda cumplir los objetivos
produccion planteados en el Investor Day 2023 de 70 kboe/d promedio para el afio 2024 y
superar los 85 kboe/d para 2025 y 100 kboe/d para 2026. Estimamos 69,5 kboe/d (-0,7% vs.
Investor Day), 100,4 kboe/d (+18%) y 119,1 kboe/d (+19%) respectivamente.

Ejercicio (mIn USD) 2023 2024E 2025E

CapEx 734,00 1.251,81 1.134,00
Net Leverage Ratio 0,46 0,60 0,60
Pozos Conectados 31 55 60
Produccién Total (kboe/d) 51,1 69,5 100,4
Precio de realizacién (oil; 66,70 69,96 68,86

USD/boe)

2026E

1.134,00
0,60

60

119,17

68,86
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e Incorporacién de un 3°rig de perforacién y un 2° set de fractura. Si bien los rigs de perforacion
es probable que funcionen al maximo hasta tanto se perfore toda la cartera de pozos, el 2° set
de fractura es probable que tenga capacidad ociosa, aunque le da a la compafiia un importante
margen de maniobra para reducir plazos para la conexion de nuevos pozos.

e BreakEven con un Brent de 31,2 USD/bbl. El EBIT soporta una caida del 59% del Brent antes
de tornarse negativo.

Ejercicio (mIn USD) 2023 2024E 2025E 2026E

Revenues 1.168,77 1.629,07 2.312,93 2.741,67
EBITDA Margin 74% 66% 67% 65%
Net Income Margin 34% 30% 28% 27%
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Sobre la empresa

Vista Energy es una compafia independiente enfocada en la exploracion y produccion de
petréleo y gas en Vaca Muerta (Argentina), uno de los yacimientos de shale mas grandes fuera
de Norteamérica. Fundada en 2017 por Miguel Galuccio y otros cofundadores, comenzo como
una SPAC y rapidamente se consolido en el mercado con la adquisicion de activos clave en
Argentina. La empresa cotiza tanto en la Bolsa Mexicana de Valores como en la Bolsa de
Nueva York (NYSE).

Desde 2018, Vista ha experimentado un rapido crecimiento, desarrollando pozos de alto
rendimiento y estableciéndose como uno de los principales actores en Vaca Muerta, con
derechos sobre 205.600 acres. Hasta junio de 2024, la compafia habia conectado 124 pozos
en laregion, demostrando una productividad destacada y un enfoque en la eficiencia de costos
y la reduccion de emisiones de carbono.
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Vista posee 318,5 millones de barriles equivalentes de petréleo en reservas probadas (1P) al
cierre de 2023. Vale aclarar que la medicion es conforme a la metodologia de la SEC. Por lo
que es probable que se mantengan Ratios de Reemplazo de Reservas (RRR) elevados como
los observados en los ultimos afios.

Proved reserves as of December 31, 2023
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Vista en 2030

Si bien desde la compafiia han hecho una Unica mencion respecto de su vision a 2030 y fue
en el Investor Day 2023 proyectando una produccion de 150kboe/d, nos parece pertinente
esbozar como vemos el futuro de Vista Energy.

Como la principal limitante de la compafia para su crecimiento es la infraestructura de
evacuacion en nuestro pais (Argentina), en base al siguiente grafico proyectamos la evolucion
en la capacidad de evacuacion de Vista:

NEUQUINA BASIN'S OIL MIDSTREAM
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Fuente: YPF.

Previo a mostrar las estimaciones (primer grafico de la pagina siguiente), vale aclarar que Vista
para fines del 1Q25 contara con una capacidad contratada y firme de alrededor de 124,5
kboe/d donde el incremento desde los 77,5 kboe/d se explica por:
e 15 kboe/d de “dTrucking” es el incremento en la capacidad de evacuacion via
camiones, que se habria concretado en este 3Q24.
e 32 kboe/d de “Duplicar+": hace referencia a la ampliacion del oleoducto de OldelVal.
Capacidad que se ira poniendo a disposicion entre noviembre de 2024 y marzo de 2025.

Por otro lado, estimamos en base a supuestos de mercado que, hacia adelante, la capacidad
de evacuacion podria totalizar, hacia 2030, los 212 kboe/d, por los siguientes:
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e 32 kboe/d de “Capacidad Ociosa en Duplicar+": asumimos que sera igual a la capacidad
ya contratada y firme por la empresa en el proyecto Duplicar+ y que ira disminuyendo
secuencialmente para hacerse nula en 2027.

e 87,5 kboe/d del oleoducto VMS: tomamos 12,5% como intencion de participacion de
Vista sobre la capacidad total en cada una de sus fases: +22,5 kboe/d para 2H26, +22,5
kboe/d para 2028 y +42,5 kboe/d para 2030, asumiendo que la capacidad final total de
VMS sera de 700 kboe/d.

Capacidad de Evacuacioén de VIST (contratada y estimada)
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En base a esto, estimamos la evolucion de la produccion de Vista, donde para 2030 nos arroja
un valor de 157,7kboe/d (+5% vs. Investor Day 2023) y el pico seria casi equivalente a la
capacidad de evacuacion estimada de 211,5kboe/d y se alcanzaria para 2039.

Produccidn Total vs. Capac. de Evacuacion

2115
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Esperamos que el EBITDA crezca a un CAGR del 15% anual desde el estimado de 1.068 min
USD para 2024 hasta los 2.459 min USD para 2030. La gran rentabilidad dirigida al accionista
es posible que se dé a partir de 2027 una vez que culmine, en términos relativos, la fase mas
intensiva en CapEx hacia el afio 2026. A partir de 2027 el FCF to Equity Yield resultaria, en
promedio, en un 21% anual a los precios actuales.
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Analisis de Sensibilidad

De los analisis de sensibilidad realizados, en los siguientes se notd una mayor variacion del
Price Target (PT):

e Alos precios del Brent y del Gas Natural: puede notarse que el PT es mas sensible al
precio del Brent. Cada variacion de 1% del Brent, el PT varia en torno a 1,8%.

Vista Energy (NYSE: SVIST) - Anélisis de Sensibilidad a los precios del Brent y del Gas Natural

Brent (USS/bbl)
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e A la demora en la construccién del oleoducto Vaca Muerta Sur (VMS): la empresa
perderia un gran potencial de crecimiento en caso de que no se construya el oleoducto,
tal es asi que se eliminaria el upside.

Sensibilidad de SVIST a la demora (en afios) en la construccién del

oleoducto Vaca Muerta Sur
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e Al apalancamiento financiero: con un Net Leverage Ratio (NLR) de sdélo 0,6x, Vista

cuenta con un gran margen para financiar mayor porcion de sus actividades con Deuda.
Cuidando de que la calificacion se mantenga en la zona de Investment Grade, esto es,
un NLR de hasta 4,5 y un Ratio de Cobertura de Intereses mayor a 3, parece que la
compafia puede agregar valor al accionista modificando su estructura de capital.

Sensibilidad de SVIST al Apalancamiento Financiero
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e A larisk free rate y al country risk: por cada variacion de 75pbs tanto del riesgo pais
como de la tasa libre de riesgo, el PT varia en torno a 5 USS. Es una sensibilidad

importante y obedece a que la compafia todavia se encuentra en una etapa de
crecimiento acelerado.

Sensibilidad de SVIST a la tasa de los T-Bonds a 10 afios y al
Country Risk
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Supuestos del modelo

1. Asumimos que la empresa perforara la totalidad de su cartera de pozos (1.150 al 2Q24).

2. El limite de perforacion y conexion de pozos por afio es de 60 (siempre que exista
capacidad de evacuacion).

3. Ninguna perforacion fallara. Al tratarse de la produccion de hidrocarburos a partir de la
roca madre, consideramos que tales probabilidades son muy bajas.

4. La curva de produccion de cada pozo seguira la forma de la curva tipo en Bajada del
Palo Oeste (EUR 1,52 Mmboe) hasta 2028 inclusive. Por el efecto father&child desde
2029y 2033 el EUR sera de 1,4 Mmboe, y desde 2034 en adelante, de 1,3 Mmboe.

5. ElCapEx por pozo (incluyendo “facilities”) lo estimamos en 18,9 min USD en la etapa de
crecimiento y de 17,5 min USD en la etapa de madurez.

6. Para el lifting cost respetamos los targets incluidos en el ultimo Investor Day (2023) y
lo mantuvimos flat a finish en 4 USD/boe.

7. Mantuvimos flat los precios del Brent y del Gas Natural en 77,35 USD/boe (promedio
desde noviembre de 2008) y 3,2 USD/MMBtu respectivamente.

8. Las regalias (y otros) representarian el 14% sobre las ventas (promedio desde 2019).

9. Los gastos de comercializacién y los generales (y de administracion), seran, cada uno,
del 5,9% (promedio LTM).

10.Impuesto a las Ganancias del 35%.

11.La tasa de la deuda la mantuvimos flat en 8,25% (superior al 6,7% LTM) en linea con lo
gue esperamos que sea el costo del funding hoy en NY.

12.Un Net Leverage Ratio constante en 0,6 (Ultimo valor al 2Q24).

13.El Ke (cost of equity) que empleamos para descontar el FCFE fue del 12,9%:

a. Beta: 1,08. Calculada con relacion al S&P500, sin considerar el 2019 y los
primeros 9 meses de 2020, por la volatilidad en los mercados argentinos y la
pandemia.

b. ERP:3,96%'.

c. Risk freerate: 3,85%. YTM de los T-Bonds de EE.UU. a 10 afios.

d. Country risk: 4,79%. Recientemente, empresas argentinas comparables como
Pampa Energia e YPF, obtuvieron deuda a 7 afos a una tasa del 8,25% y 8,75%
respectivamente. 4,79% es la diferencia entre la YTM de los T-Bonds de EE.UU.
a 7 anosy el promedio de las emisiones comentadas.

T Fuente: A. Damodaran.
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Disclaimer

Este documento es distribuido al solo efecto informativo, siendo propiedad de Proficio
Investment S.A. No podra ser distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de Proficio. La
informacion incorporada en este documento proviene de fuentes publicas, siendo que Proficio
no ha sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad y/o
exactitud sobre la misma, ni asume obligacion alguna de actualizar la misma. Se advierte que
parte de la informacion del presente documento esta constituida por estimaciones futuras.
Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempeno de los valores
negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones vy
estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos
pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, promesas de
rendimientos futuros. Proficio, sus ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios
de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinion distinta a aquellas
expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser
considerado como una oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para realizar actividades
con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si una
recomendacion de contratacion de servicios o inversiones especificas. El receptor debera
basarse exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para
tomar una decision relativa a la inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e
Impositivo.

Proficio Investment S.A. es un Agente de Liquidacion y Compensacion — Propio registrado
bajo la matricula n® 115, y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo
la matricula n® 97, en ambos casos de la CNV. Ademas, Proficio es miembro de Bolsas y
Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n° 20, Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n°
375, Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) n°® 059, y Mercado Argentino de Valores SA.
(MAV) n° 521.

+54 11 4343 1000 | info@proficioinvestment.com | www.proficioinvestment.com


mailto:info@proficioinvestment.com

