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ANALYSE FONDAMENTALE

Cotation : Avissur lavaleur :

Issu de lafusion entre AGF, Allianz et Athéna en 1999, le
Groupe AGF est un acteur clé de I'assurance et des services
financiers en France (n°3 en France), présent a
I'internationa dans plus d'une vingtaine de pays. Soutenu
par le leader européen de I'assurance, I'alemand Allianz
AG, le Groupe AGF emploie plus de 34000 personnes dans
le monde. Ses activités principales sont I'assurance de
personnes, |'assurance de biens et de responsabilités et,
dans une moindre mesure, les services financiers. Enfin,
I'Europe représente e principal terrain d'action du groupe.
Aprés avoir renouer avec la croissance en 2003, I’année
2004 pour AGF aura été une bonne année de croissance en
ligne avec les attentes du marché et confirmant les
objectifs fixés par le groupe.

Aing, l'assureur francais AGF a enregistré un chiffre
daffaires, a données comparables, en hausse de 2,3% a
17,341 milliards d'euros, dont 16,546 Milliards d euros
pour le seul pble assurance.

Le volume d'activité desfiliales sorties du périmétre depuis
le début de I'année (notamment Entenia, AGF Belgium
Banque, les activités d'assurance Vie au Brésil et au Chili
ainsi que la cession du portefeuille santé de Zwolche) sest
devé a 1,305 milliards d’euros. Compte tenu de ces
cessions, le chiffre d'affaires publié a enregistré un recul de
5,1%.

Au niveau des performances du groupe, I assureur frangais
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Ratios Financiers:

Dec02 [ Dec03 | Dec04
Dette nette /ffonds propres | 23,0% | 22,8% | 18,9%

Rendement des fonds
propres ajusté (ROE)
Marge d’ exploitation
(Résultat d’'expl./CA)

Resultat net /CA 1,6% 4,2% 6,4%
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2,9% 6,5% 7,2%

RatiosBoursers:
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1,104 milliard d'euros, contre 763 millions d' euros en
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2003, en progression de 45%. Le bénéfice par action
pondéré sest apprécié parallelement de 41% a 6,24 euros.
De plus, Le résultat courant (avant impdts, goodwill et
déments exceptionnels) des sociétés opérationnelles
sééve a 1,605 Milliards d'euros par rapport au 1,193
milliards d’euros en 2003, soit une hausse de 35 % sur un
an. Cette évolution traduit la forte amélioration des
performances opérationnelles de I'ensemble des activités
du groupe tant en France qu'al'International.

Ainsi, le rendement sur fonds propres sest élevé a 17,4%
en 2004, contre 13,2% en 2003, et la rentabilité
opérationnelle a 16,4% contre 12,5% I’ année derniére.

Par alleurs, la filide frangaise d'Allianz a annoncé la
cession de sa participation de 22,3% dans la société
fonciére Gecina a I'espagnole Metrovacesa. L'opération
permettra aux AGF de dégager une plus-value de cession
de 526 millions d'euros, qui sinscrira dans les comptes du
deuxieme semestre 2005. L'assureur a précisé que la
transaction, qui se traduira par une réduction de son
exposition immobiliére d'environ 1,5%, lui permettait de
réaliser, des maintenant, I'essentiel de son programme de
plus-val ues attendues pour |'exercice 2005.

Evolution du chiffre d'affaires (en millions d'euros)
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Dividendes::
Dans le cadre de la publication de ses résultats 2004, AGF
a annoncé qu'il allait proposer a I'Assemblée Générae du
23 ma 2005 un dividende de 2,60 euros par action, en
hausse de 44% par rapport a celui verse au titre de
I'exercice 2003.

@ Assurance de personnes B Assurance de biens et de responsabilités
0O Assurance crédit et assistance O Activités bancaires et financieres

Objectifs et perspectives:

En marge de la publication de ses résultats 2004, AGF a
annonce qu'il poursuivra ses efforts de gestion active du
profil de risque, d'optimisation des capitaux alloués,
d'amélioration de la productivité, dinvestissement dans ses
réseaux et de déveoppement dynamique, e ce plus
particulierement en Europe.

Ains AGF se fixe comme objectifs en 2005, le maintien de
la rentabilité opérationnelle au moins égale a 16%, le
maintien d'une politique de forte distribution et la
poursuite de la croissance de la valeur des affaires
nouvellesen assurancesvie.

En outre, AGF entend également, durant les trois
prochaines années, accélérer ses initiatives pour croitre sur
chacun de ses méieas. Le groupe estime plus
particulierement disposer d'un potentiel de croissance de
5% a 10% dans ses activités d'assurance Vie Individuelle,
Santé et Collectives et a l'International. Enfin, I'activité de
Services Financiers devrait croitre de plus de 10%.

Evolution du bénéfice par action (en euro)
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CONCLUSION

L’ année 2004 a permis au groupe AGF de rétablir sa rentabilité. En effet, I’ exercice 2004 a été bon dans |’ ensembl g
avec un résultat net en forte hausse de 45% supérieur aux attentes du marché dégageant un dividende de 2,6 euros
(+45% par rapport al’année derniere) bien accueilli par la communauté financiére. En outre, les prévisions pour 2005

sont bonnes et ont été revues a la hausse. Cependant, le titre est pleinement valorisé sur ses niveaux actuels. Nous
sommes donc neutres sur la valeur. Techniquement nous favorisons |’ achat de cette valeur sur les niveaux de 59€
avec pour 1% objectif 61,50€. Nous couperions les positions en cas de rupture des 58,50€.
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