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Negocio y calidad

Grupo energético integrado con refinacién, exploracién, comercializacién y negocios bajos en carbono.
Resultados de 2026 impulsados por margenes de refino extraordinarios; deuda neta reducida a 3.700
millones de euros y disciplina de remuneracién al accionista.

Resultados, valoracion y oportunidad

PER futuro de 5,57 veces aparentemente muy barato, pero el BPA estimado desciende en 2027 y 2028. El
punto decisivo es valorar beneficios normalizados, no extrapolar margenes causados por disrupciones
geopoliticas.

Riesgos y limites

Riesgos: normalizacién del refino, requisitos europeos sobre metano desde 2027, exposicién a Venezuela,
materias primas y fiscalidad extraordinaria.

Conclusion y seguimiento

Negocio financieramente mas sélido, pero el precio no basta para recomendar compra contundente sin
margen de seguridad sobre ganancias normalizadas.
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