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BASF es un gigante quimico global con activos industriales dificiles de replicar, pero opera en un sector ciclico y muy
expuesto a energia, materias primas y competencia internacional.

Novedades clave

» Guia EBITDA 2026 elevada a 6.900-7.700 MEUR.

* Objetivo de mas de 2.300 MEUR de ahorro anual a cierre de 2026.

* Zhanjiang en China y posible expansion MDI en India aumentan exposicion asiatica.

* IPO de Agricultural Solutions prevista para 2027 puede desbloquear valor.

» Recompras y dividendo elevado sostienen el retorno al accionista, mientras el intento sobre Evonik afiade opcionalidad y
riesgo.

Valoracién y oportunidad

Cotiza alrededor de 16x beneficios FY26 y ~7,6x EV/EBITDA, con dividendo ~4,5%. El fair value del informe es 47 EUR,
algo por debajo del precio de referencia: no existe un descuento claro.

Riesgos clave

Costes energéticos europeos, productores asiaticos de menor coste, FCF débil, payout elevado, deuda, PFAS, divisa y
ejecucion de grandes inversiones o0 M&A.;

Conclusion

La recuperacion operativa es real, pero el crecimiento organico es modesto y el precio ya descuenta parte de ella.
Interesante, aunque no prioritaria.
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