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CRECIMIENTO ORGANICO"

Inverseguros
1 de agosto de 2007

Prevision de resultados 2T.07

Fecha de publicacién: viernes 3 de agosto. Presentacién via webcast a las 15.00 (CET).

Los resultados que se presentaran serdn tan solo para Unicredito, sin embargo esperamos que también se
comenten los de Capitalia, ya que la fusién todavia no esta totalmente cerrada. Esperamos algo mas de
informacién acerca del proceso de fusion.

La inversion crediticia se encuentra en un momento expansivo en lItalia, y los spreads también estan
mejorando. En el caso de Alemania, el buen momento de la economia también ha provocado una
expansion de la inversion crediticia. Por todo ello, esperamos que el margen de intermediacion crezca a
ritmos de doble digito.

La unidad de gestion de activos también podria dar sorpresa y apuntalar el crecimiento de las comisiones.
En Italia, al contrario de Espafia, nos encontramos en un momento de crecimiento de este tipo de
productos.

Esperamos que a pesar de los distintos procesos de integracion y reestructuracién, los gastos permanezcal
bajo control. Por todo ello, el beneficio neto del semestre crecera a niveles del +8,6% vs a/a, y todo ello a
pesar de que en el 2T.06 Unicredito registrd resultados extraordinarios.

La calma corporativa y los resultados.

En declaraciones recientes el CEO de Unicredito, Alessandro Profumo ha informado al mercado que las
sinergias con Capitalia podrian ser mayores de las informadas y que la fase de adquisiciones ha terminado,
siendo ahora el momento de centrarse en la integracion de las distintas unidades, la obtencién de sinergias
y en el crecimiento organico. Los intensos rumores respecto a posibles operaciones corporativas con
Societe Generale y Banco Sabadell producian una elevada volatilidad en el valor. La fusién con Capitalia
mitigd esta incertidumbre, lo que provoco que elevaramos nuestra recomendacién. Esto unido a una
posicién marginal en inversiones relacionadas con el mercado subprime, el atractivo mix de negocio, la
presencia en mercados con altos crecimientos como lItalia y Europa del Este y por dltimo el gran momento
de resultados hace que mantengamos nuestra recomendacion.

Recomendacion deOMPRAR.
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DATOS BASICOS

N® Acciones (Mn) 10.423,2
Capitalizacion (Mn €) 63.394,0
Cotizacion (€) 6,1
Min / Max Anual 61 S 7
Rentabilidad YTD -8,4%
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ESTIMACION PERDIDAS ¥ GANANCIAS

A € 27107 25.07 2007TE
Margen intermediacion 2.000 6.577 7.662
% varigeién a/a 13 5% 11.4% 90%
Comisiones Metas 2278 4553 12.027
% variacién a'a 8.0% 7.3% 70%
Margen ordinario 6.426 13.003 10,031
% wariacién afa 7 4% 8.6% 13,0%
Gastos peracnales 2023 4 067 30741
% varacion a'a 39% +.3% 10,0%
Gastos generales 1.064 2148 13.9591
% varacion a/a 10.4% +9% 12.0%
Margen de explotacion 3.396 6,782 7.736
% variacion a/a +8% 3.3% 8 0%
Beneficio neto atribuido 1.580 3.360 5.528

% variacién a/a -7, 7% §.6% -2,0%
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