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Negocio y calidad

Banco diversificado con beneficio subyacente récord de 7.300 millones de euros en el primer semestre de
2026 (+15%). Plan 2028 ambicioso, crecimiento por adquisiciones de Webster y TSB y remuneracién
recurrente al accionista.

Resultados, valoracion y oportunidad

PER futuro de 11,9 veces para 2026 y 9,9 para 2027; precio/valor contable proyectado 1,63 vecesy
potencial de valor razonable del proveedor cercano al 6%. Evaluar principalmente RoTE, CET1, calidad
crediticia, provisiones y rentabilidad ajustada al riesgo; el FCF industrial no es comparable en banca.

Riesgos y limites

Riesgos: deterioro crediticio en Brasil, ejecucién e integracién de adquisiciones, dilucién, divisas y
sensibilidad a tipos. El beneficio atribuible incorpora una plusvalia extraordinaria de venta de filial.

Conclusion y seguimiento

Franquicia sélida, pero la cotizacién recoge parte del progreso. No confundir beneficio extraordinario con
recurrente.
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