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Valero Energy Corporation

El pure play en refinacidon a prueba de shocks geopoliticos

Cotizacion Nuestra Lectura

NYSE VLO USD 231 Positiva o
Neutra
Cautela

nota: ver matriz de conviccion del mercado en el apéndice

El sector de refinacion en Estados Unidos atraviesa un punto de inflexién histérico, catalizado por dos
fuerzas concurrentes de caracter extraordinario: la incorporacion parcial del crudo venezolano Merey
16 al sistema refinador del Golfo de México y la disrupcion geopolitica en el Estrecho de Ormuz desde
el 28 de febrero de 2026, que elevé el WTI por encima de los USD 100 por barril y desencadend una
expansion agresiva en los crack spreads’ de gasolina y destilados. En este entorno, Valero (VLO)
acumula un alza superior al 35% en lo que va del afno, alcanzando maximos histéricos. A diferencia
de las petroleras integradas, la rentabilidad de VLO se ve potenciada por una doble entrada: costos
de materia prima mas bajos via crudos agrios que se venden a mayor descuento que el WTI (como el
caso del venezolano o el canadiense), y precios de productos refinados (gasolinay diésel) sostenidos

por la disrupcion de oferta global.

La compania en contexto

Valero Energy Corporation, referente global en el sector de refinacidn con sede en San Antonio, Texas,
consolidd su liderazgo desde su fundacién en 1980 como el mayor refinador independiente del
mercado. Con una fuerza laboral de 10.000 empleados, la compafia cerrd el ejercicio 2025 con
ingresos totales de USD 122.700 millones, un resultado neto de USD 2.348 millones (EPS reportado
de USD 7,57) y un EPS ajustado de USD 10,61, este ultimo excluyendo el cargo por deterioro de USD

1.100 millones vinculado al cierre de activos en California. Estos resultados financieros ratifican la

" Elcrack spread es el margen de refinacion que mide la diferencia entre el precio del petréleo crudoy el valor de los productos refinados
obtenidos (como nafta, diésel o jet fuel), reflejando la rentabilidad del proceso de refinacion.

pg. 1



{Q CRITERIA

solidez operativa de la compafia y su capacidad de generar caja incluso en trimestres con margenes
de refino comprimidos (previos al inicio del conflicto en medio oriente), habiendo establecido ademas

récords histéricos de produccidn, procesamiento, disponibilidad mecanica y seguridad operativa.

La logica del margen

Valero se posiciona como el jugador mas puro dentro del grupo de refinadoras de gran capitalizacidn,
con aproximadamente el 89% de su margen EBITDA proveniente exclusivamente del segmento de
refino. Mientras que para empresas como Chevron el crudo es su producto final, para Valero es su
principal insumo de manufactura. Esta estructura le otorga una sensibilidad superior para capturar
valor cuando los diferenciales de precios entre el crudo y los productos procesados se expanden. En
el entorno actual, esa expansion es de magnitud excepcional: los Gulf Coast 2-1-1 crack spreads
aumentaron aproximadamente USD 14 por barril respecto al cuarto trimestre de 2025, una variacion
que se estima equivale a cerca de USD 1.000 millones por mes de flujo de caja incremental para la
compafiia. Solo a modo de ejemplo, durante la disrupcion del 2022 con el conflicto de Rusia-Ucrania,
la compania produjo USD 9.850 en efectivo libre de caja (FCF) cuando durante el 2025 (con precio
del petréleo estables en USD 65/barril) generé6 USD 4.000 millones. VLO opera bajo una légica
industrial que maximiza el free cash flow en entornos donde los precios energéticos estan en tension

de oferta, que es exactamente el escenario actual.

Optimizacion del insumo y catalizadores geopoliticos

La incorporacién plena del crudo venezolano al sistema refinador de Valero, combinada con la
disrupcion de Ormuz, podria configurar el entorno de margenes mas favorable para la compafiia

desde el superciclo de 2022-2023.

Venezuela - de la escasez a la saturacidn: Valero fue histéricamente el mayor comprador de crudo
venezolano pesado en los Estados Unidos, llegando a procesar hasta 240.000 bpd de Merey 16 previo
a la instalacion del nuevo coker en Port Arthur en 2023. Con esa mejora de infraestructura, la
capacidad de procesamiento de crudo pesado es hoy sustancialmente superior. La compafiia ya
confirmd compras a los tres vendedores autorizados y espera que Venezuela represente una porcion

significativa de su dieta de crudo pesado en los proximos meses.
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Ormuz - disrupcion estructural de oferta: El inicio de operaciones militares en Iran el 28 de febrero
de 2026 elevé el WTI desde USD 75 hasta niveles superiores a USD 110 por barril en pocos dias. El
impacto sobre los crack spreads de gasolina y destilados fue inmediato y agresivo. Para una
refinadora atlantica como Valero, con 15 plantas concentradas en el Golfo de México y alejadas del
foco del conflicto, este escenario es estructuralmente positivo: el crudo libre de Ormuz disponible
en el Atlantico se re-valoriza relativamente, mientras que los productos refinados compiten a precio
global de escasez. A esto se suma una segunda derivada: los fletes de Very Large Crude Carrier
(VLCC) se dispararon durante el conflicto hasta niveles que practicamente triplican el promedio del
cuarto trimestre de 2025, lo que fuerza a los vendedores de crudo agrio de largo recorrido a ofrecer
descuentos mayores sobre Brent para que la ecuacién le cierre al comprador. Si el flete sube, el
precio del crudo tiene que bajar en la misma magnitud para mantener el costo total competitivo
frente a alternativas mas cercanas. Valero, que compra contra una canasta de origenes y tiene sus
fracturadores disefiados para procesar exactamente ese tipo de crudo pesado y agrio, captura ese
diferencial como margen directo sin que el precio de los productos que vende (gasolina y diésel) se

muevan en la misma direccion.

Motores de Crecimiento hacia 2028

La tesis de crecimiento de mediano plazo combina la optimizacion del activo de refino existente con

la expansién hacia productos de menor huella de carbono:

* Proyecto FCC St. Charles: La optimizacion de la unidad de craqueo catalitico en la refineria de St.
Charles, con inicio esperado en el segundo semestre de 2026, incrementara la capacidad de
produccion de alquilato y otros productos de alto valor. Este es el proyecto de crecimiento mas
concreto y proximo en el pipeline de capital.

e Etanol Sostenible y SAF: La conversion de activos hacia el Combustible de Aviacién Sostenible
(SAF) a través de Diamond Green Diesel (DGD, 50% de Valero) permitira capturar margenes
premium ante los crecientes mandatos regulatorios globales hacia 2028. VLO fue la primera
companfia en capturar eficientemente el Production Tax Credit (PTC) en el segundo semestre de
2025, otorgandole una ventaja competitiva frente a operadores que aun esperan claridad

regulatoria.
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¢ Proyecciones de Mercado: El mercado pronostica que en promedio VLO ganaria el doble de lo
que gano en el 2025 para este afo, USD 21,7 por accion. Aplicando un ratio precio/ganancias
promedio de los ultimos 3 afos de 12 veces, concluimos que podria existir valor adicional desde

los precios actuales?.

Disciplina financieray retorno al accionista

Valero mantiene un compromiso estructural con la remuneracion al capital, operando con un payout
ratio del 67% del flujo de caja operativo ajustado en 2025, con retornos totales al accionista de USD
4.000 millones en el afio. La deuda neta a patrimonio neto de 18% se ubica por debajo del rango
objetivo de 20-30%, y la posicién de caja de USD 4.700 millones al cierre de 2025 elimina cualquier
presidn de refinanciamiento. La compaiiia retiré del mercado el 5% de sus acciones en 2025y ha
reducido el share count un 42% desde 2014, generando un efecto compuesto sobre el EPS. El
directorio aprob6 unincremento del 6% en el dividendo trimestral, llevandolo a USD 1,20 por accién

(USD 4,80 anualizados 0 2,08% de rendimiento sobre el precio actual).

Conclusion

Valero combina la eficiencia de un refinador puro con una opcionalidad estratégica sobre tres
vectores concurrentes: la normalizacién y profundizacién del flujo de crudo venezolano y agrio hacia
el Golfo de Meéxico, la disrupcion geopolitica de Ormuz que sostiene a los crack spreads
histéricamente elevados, y la expansion hacia combustibles renovables y captura de carbono. Con
utilizaciéon de capacidad en maximos histéricos, descuentos en los precios del petrdleo agrio en
los niveles mas favorables desde el superciclo de 2022-2023, y una ejecucion financiera disciplinada
que retorna mas de dos tercios del flujo de caja al accionista, la companiia se posiciona como uno
de los vehiculos mas eficientes para capturar el valor incremental del sector de refinacion

estadounidense en el ciclo actual.

2 Si multiplicamos por 12 las ganancias del 2026 promedio esperadas por el mercado, la accién podria valer USD
270.270/ 231 =+16% de retorno potencial al cierre del 2026.
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Matriz de Conviccion de Mercado

Sell Side

Analistas 19 Precio Objetivo
Recomendacidn

Buy Side

Tenencias de Institucionales (como % del capital flotante)

Mayores tenedores institucionales’
Vanguard
Blackrock
Statestreet

1. En millones de acciones (variacién vs afio anterior)

Mayores tenedores hedge funds - gurues financieros
Cristopher Bloomstran

Lee Ainskue

Mercado de Opciones

Put-Call ratio promedio?

Minimo
USD 178
Cautela

10

Ultimo
87%
Ultimo
37,7 (-3%)
22,9 (0%)

18,1 (-7%)

% portafolio
3,72%

0,03%

0,69

Promedio

USD 245

Neutral

38,8 (22%)

22,9 (-19%)

19,5 (-13%)

Variacion U3M

-0,4%

Nueva Posicion

Maximo

USD 292

Positivo

2 afos

83%

2 afos

31,7

28,5

22,3

Afo de primera
compra

2020

2025

2. Histéricamente, niveles por debajo de 0,70 sugieren que los inversores tienen una expectativa positiva sobre el precio de la accion,

apostando a que subira o, al menos, no ven la necesidad de cubrirse masivamente frente a una caida.
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Métricas
Empresa Valero Philips 66 Marathon Petroleum
Ticker VLO PSX MPC
Eficiencia
Produccién refinada (2025) 3.000.000 1.750.000 2.800.000
Facturacion por empleado (en millones de USD) 12,51 10,50 7,19
Rendimiento Neto por empleado (en millones de USD) 0,23 0,34 0,21
Liquidez
Current Ratio 1,6x 1,3x 1,3x
Altman Z-Score 4,4 3,3 3,0
Rentabilidad
EBITDA Margin (U12M) 5,2% 4,2% 8,7%
Margen Neto (U12M) 1,8% 3,4% 4,4%
Margen de Efectivo Libre de Caja (U12M) 3,2% 2,1% 3,6%
Retorno sobre activos (Promedio 5 afios) 9,5% 4,3% 9,8%
Retorno sobre Patrimonio Neto (Promedio 5 afios) 22,4% 18,6% 26,1%
Solvencia
Ratio de Deuda a Patrimonio Neto 40% 70% 130%
Ratio de Cobertura de intereses 5,7 2,1 6,5
Ratio de Deuda Neta a EBITDA (U12M) 1,3x 2,7x 6,5x
Valuacién
P/E (P12M) 9,9x 9,3x 9,2x
P/B (U12M) 2,9x 2,2x 3,7x
EV/EBITDA (P12M) 6,6x 6,6x 5,9x
P/FCF (P12M) 8,5x 8,4x 6,9x
Rendimiento del Dividendo 2,08% 3,20% 1,70%
Retorno
Retorno sobre capital (Prom 5 afios) 13,8% 5,80% 13,90%
Crecimiento en Facturacion (U12M) -6,48% -7,50% -4,40%
Crecimiento BPA diluido (U12M) -11,70% 116,1% 31,15%
Mercado
Capitalizacién de Mercado (en USD MM) 68.240 63.060 63.660
Beneficio por Accion (en USD) 7,57 10,79 13,20
Dividendos por accién 4,80 5,08 4,00
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