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GENERALI: "ESPERANDO NOTICIAS..."

Inverseguros
1 de agosto de 2007

Prevision de resultados 2T.07

Fecha de publicacién: jueves 2 de agosto, a las 15.00 (CET). Presentacién a las 16.00 CET.

No esperamos grandes sorpresas en la presentacion de resultados, y no creemos que sea catalizador
suficiente para provocar una reaccion en el valor.

Como ya vimos en el primer trimestre, en Vida no esperamos grandes crecimientos hasta la segunda mitad
del afio, donde se intensificara el esfuerzo comercial en productos relacionados con pensiones y vida
ahorro.

En No Vida, esperamos fuertes crecimientos y una siniestralidad que se mantendra controlada en niveles
de ratio combinado del 94,7%, ligeramente peor que el anterior trimestre pero mejor que en el mismo
periodo del afio pasado (95,7%).

Si comparamos el beneficio neto semestral del 2007 contra el de hace un afo, la evolucién es
practicamente plana, debido a que en el 2006 el pago por impuesto de sociedades estuvo por debajo de lo
normal, si realizamos una comparacioén like-for-like el beneficio neto creceria un +8%.

No es nuestra favorita.

Creemos que los resultados del proximo jueves no depararan excesivas sorpresas. A corto plazo la noticia
gue podria actuar como catalizador seria la publicacién del nuevo Plan de Negocio, previsto para finales
de Septiembre. Observamos que el consenso de analistas ya descuenta una revision del objetivo de
beneficios netos, que se sitia un 8% por encima de los comunicado por la compafiia en el anterior plan. La
compra de Toro y de la compafia checa PPF seran otro de los puntos de atencién de la presentacion del
nuevo Plan. Hasta entonces, unos resultados sin sorpresas y la cotizacién a multiplos por encima de la
media del sector, hacen que mantengamos nuestra recomendacion sobre el valor.

Recomendacion d¢ENDER.

DATOS BASICOS

M® Acciones (Mn) 1.4DE 3
Capitalizacién (Mn €) 40.079

Valor de colizacién (€) 28,30

Max ¢/ Min anual (€] 274 321

Rentabilidad ¥TD -5,8%
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ESTIMACION PERDIDAS Y GANANCIAS

Mn €

Frimas Srutas Vida
% vaniscion a's
Frimas Brutas No Vida
% vanacicn aa

Beneficio Operativo Vida
% variacion af

Beneficio Operativo Mo Vida
%% variacich afa

Beneficio Operativo Total
9% varlacidn ala

Beneficio neto atribuido
2% variacion afa

2107 1807 2007E
11235 23807 46.859
41%  41% 45%
4860 11253  22.367
21.3% 173%  21,3%
856 1466  2.987
402% 167%  28.4%
511 1008 2312
A31%  108%  T1.4%
1.258 2,639  5.684
3579% -147%  -59.3%
690  1.405 2,915
143% 01%  21,2%
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