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TOTAL: "E&P LASTRARA LOS RESULTADOS..."

Europa Press
1 de agosto de 2007

Prevision de resultados 2T.07

Fecha de publicacién: jueves, 2 de agosto.

Siguiendo la evolucion general del sector, los resultados de Total mostraran una mayor debilidad en el
area de E&P cuya evolucién se vera afectada por un entorno de precios de crudo, y sobre todo de gas,
inferiores a los realizados en 2T.06 conjugado con una mayor debilidad del délar. El incremento de los
costes operativos también contribuird a mermar la rentabilidad del area. Aunque el entorno de margenes
de refino se mantiene en niveles maximos, igualmente la debilidad del délar y un alto nivel de paradas por
mantenimiento de instalaciones impediran que los resultados se incrementen de forma significativa con
respecto al afio pasado.

A favor de los resultados encontraremos un incremento de la produccién de hidrocarburos, que debera
rondar un +2%. Dicho crecimiento vendra posibilitado principalmente por la puesta en marcha del campo
Dalia, y deberia contribuir a afianzar la recuperacién al respecto que se espera para el transcurso del afio.
Recordemos que el objetivo de Total es incrementar su produccién en torno a un +6% en el presente afio.
La puesta en marcha de Dalia debera permitir a la compafia incrementar su produccién actual en torno a
un +4%. La reciente puesta en marcha del proyecto Dolphin situado en los Emiratos Arabes Unidos debera
acercar aun mas el crecimiento de la produccion hacia el objetivo previsto.

A tenor de la recientemente revalorizacién que se ha venido produciendo en los precios del crudo, el valor
ha registrado un positivo comportamiento al igual que el conjunto del sector. Aunque seguimos siendo
positivos sobre la compafiia en la medida en que se debera ir confirmando el progresivo aumento de su
produccién y ante la fuerte generacion de caja que viene realizando actualmente (estimamos un FCF yield
en torno al 10% actual), sin embargo consideramos que los riesgos que nos plantean los actuales precios
del crudo y la posibilidad de que puedan corregir a corto plazo, el progresivo aumento que estamos
observando de los costes de explotacion para el conjunto del sector y la actual debilidad que viene
mostrando el délar invitan a que nos mostremos mas cautos sobre el posible comportamiento del valor de
cara al corto plazo. Aunque Total sigue siendo nuestro valor preferido del sector, creemos que estos
argumentos invitan a adoptar cierta cautela de cara al conjunto del sector y por tanto pensamos que el
momentum del valor puede detenerse actualmente. Rebajamos nuestra recomendacién de comprar a
MANTENER .
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DATOS BASICOS

N® Acciones (Mn) 2.264,6
Capitalizacion (Mn €) 429.352,1
Cotizacion (€) 571

Min / Max Anual 48,6 f 63,1
Rentabilidad ¥YTD 4,5%

ESTIMACION PERDIDAS Y GANANCIAS

2TOT E 2T06 % Var

E&P TA6230 | 53760 -140%
REM 10443 1.036,0 0.8%
Cuimica as0.;7 260.0 34 9%
Corporacion 1283 -143.0

Ebit Ajustado 5.889,7 6.529,0 -9.8%
B® Meto Ajustado 3.080,3 3.361.0 -8, 1%

1807 E 1806 % Var

E&P 89950 109770 -18.0%
RaM 20173 18920 5.6%

Cuimica i I g 4810 29 0%
Corporacion -229.3 -241.0

Ebit Ajustado 11.517,7 13.1190 -712.2%

B® Neto Ajustado 6.082,3 67370 -9.7%
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