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AEGON: "NEGOCIO BASICO BIEN, PERO DOLAR E
INVERSIONES PENALIZAN"

Inverseguros
6 de agosto de 2007

Prevision de resultados 2T.07.

Fecha de publicacién: jueves 9 de agosto antes de la apertura del mercado. Presentacion webcast a las
14.00 (CET).

Aegon ha realizado un cambio en el modo de contabilizar las opciones y garantias implicitas de sus
productos de Vida en Holanda. El objetivo es reducir la volatilidad de la cuenta de resultados, como
ocurrio en el 1T.07 y machear los cambios en el pasivo con las variaciones de los derivados utilizados
como cobertura. Esto dara lugar a problemas a la hora de comparar la informacion de diferentes periodos.
Esperamos que el negocio basico de Vida muestre buena salud, como vimos en el 1T.07, asi el APE y
NBV aumentaran un +8% y 9% respectivamente. Una vez mas, el débil délar prestara un flaco favor a las
cuentas de Aegon, recordemos que cerca de un 75% de la cuenta de resultados de la compafiia holandesa
tiene su origen en EEUU. Ademas del ddlar, la exposicién al mercado subprime sera una de las
incertidumbres que sobrevuelen al valor. En unas primeras estimaciones, puede que la pérdida por estas
inversiones sea cercana a los 1204vn

Por ultimo, esperamos que Aegon alcance un beneficio neto de 624-MrR2%), manteniéndose

practicamente plano con respecto al 2T.06.

El peso de EEUU es demasiado grande.

Esperamos mejores resultados que en el anterior trimestre, ayudados también por el cambio contable, que
nos parece razonable y que hard menos volatil los resultados, a la vez que ofrecera una imagen mas fiel de
los mismos.

A pesar de que Aegon cotiza a unos multiplos de valoracion muy atractivos, PEO7E 8,3x, todavia
observamos demasiados nubarrones en el horizonte, debido a su fuerte presencia en EEUU: subprime y
tipo de cambio esencialmente. Asimismo mantenemos dudas acerca de la sostenibilidad de los resultados.
Mostramos una mayor preferencia hacia compafiias como ING o Axa, con una mejor valoracion tanto por
mix de negocio como por momentum de resultados.

Recomendacion: VENDER.
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ESTIMACION PERDIDAS Y GANANCIAS

Mn € 27.07 15.07
APE Vida 1.700 3.825
% var afa 8% 15%
MBY neto de Impuestos Vida 200 775

% vara’a 9% 41%
Pre-tax operating profit 687 1.328

% vara‘a 4% 3%
Resuitado de las inversiones 263 545

% vara’a B81% na
Beneficio Neto 722 1.893

% vara‘a -16% -25%
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