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ANALYSE FONDAMENTALE

Cotation: Avissur lavaleur :

Leader de la bangque de proximité et de déail en France
gréce a sa structure décentralisée et a la densité de son
réseau de 7260 agences (30% des parts de marché), le
groupe Crédit Agricole est la premiére banque des Francais
avec plusde 16 millionsde clients.

Le groupe ressort avec des résultats qui sont en ligne avec
les attentes des analystes. Ainsi, le résultat brut
d exploitation Sest élevé a 3,832 Mds d'euros, en
progression de 29,5% par rapport a I’année 2002, une
évolution qui vient de la maitrise des frais de gestion
(hausse modérée de 2,2%), et d’ une croissance du produit
net bancaire ; ce dernier est ressorti 212,72 Mds d’ eurosen
hausse de 9,1% sur I’ exercice 2003, et 4,1% hors effets de
périmetre (impact de Finaref: 586 millions d euros).
L’année 2003 a particuliérement mis en exergue la
dynamique commerciae de la banque de réseau du Crédit
Lyonnais (suite & son intégration au deuxieme semestre
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Ratios Financiers:

En % 01 02* 03 o o e
Tier One Ratio 85 88 75 2003), la _progression des activités de crédit a [a
Rendement des fonds 712 690 106 consommation, les bonnes performances des activités
propres (ROE) d’ assurances et de gestion d actifs, et une hausse sensible
Marge d exploitation ) 20 250 30,0 des revenus de la banque de financement et
(Résultat d’ expl./ PNB d investissement

Résultat net /PNB 260 230 20,0 '

Le résultat net part du groupe 2003 a é&é impacté par
I’intégration du Crédit Lyonnais qui a pesé sur les comptes
(codt du rapprochement 513 millions d’ euros avant impat),
puisgue la banque verte a enregistré un bénéfice net de
1,140 Mds deuros, en repli de 85% par rapport a
I’ exercice précédent. Ce résultat est également impacté par
la dépréciation exceptionnelle de 203 millions d euros
avant impét du goodwill (écarts de survaleurs) de la part de
Crédit Agricole SA dans Rue Impéride, le holding du
groupe Lazard.

Corrigé de ces charges non récurrentes, le bénéfice net du
groupe sinscrit & 2,401 Mds d'euros avec une hausse de

RatiosBoursers:

01 02* 03 04de
Bénéficepar action 1,54 111 1,14 1,96
PER 13 13 225 10
Dividende 0,54 0,54 0,55 0,61
Nbred' actionsau 784560 1143119 1473522 1473522
31/12 (milliers)
* Chiffres Pro forma compte tenu des fusions importantes
intervenues en 2003
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Evolution du Chiffre d'affaires en millions d'euros
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O Banque de financement et d'investissement
B Gestion d'actifs; Assurances&Banque privée
O Services financiers spécialisés

O Banque de proximité

B Banque de détail a I'étranger

O Gestion pour compte propre et divers

Evolution du bénéfice par action (en euro)
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28,5% par rapport a 2002. Le Président René Carron a
guaifié I'année 2003 “d exceptionnelle pour le groupe
Credit Agricole par la réussite de I'offre sur le Crédit
Lyonnais, l'acquisition de Finaref et le développement
vigoureux des activités de tous ses métiers”.

Sur les trois premiers mois de |’ année en cours, CASA est
ressorti avec des chiffres confirmant |’ excellente santé de
la finance hexagonale. Ains le produit net bancaire est
ressorti a 3,048 Mds d'euros, en hausse de 6,4% par
rapport au produit net bancaire pro forma du premier
trimestre 2003. Le résultat brut d exploitation atteint
875ME€, en progression de 25,2%. Le résultat net part du
groupe S est éablit a 710 M€, en hausse de 52%, avant
survaleurs et colts liés au rapprochement, et a 506 M€, en
croissance de 68,1%, aprés survaeurs et colts liés au
rapprochement.

Au deuxieme trimestre 2004, le résultat net part du groupe
avant codts liés au rapprochement s établit a 823 millions
deuros (MEUR) (+ 37,2% pa rapport a la période
correspondante de 2003). Le résultat brut d'exploitation
(1,082 MdEUR) est en hausse de +23,7% par rapport a
celui du premier trimestre 2004, et en léger recul (-1,7%)
par rapport au deuxiéme trimestre 2003 qui constituait une
référence élevée,

Aing, sur le premier semestre, le RNPG sééve a 1,075
MdEUR, en forte hausse (+46,5%) comparé a la méme
période de 2003. Cette performance refléte les évolutions
favorables du résultat opérationnel, du colt du risque et du
résultat des sociétés mises en équivalence.

Dividendes:

Le directoire de la banque verte a procédé le 28/05/04 au
paiement a ses actionnaires d' un dividende net de 0,55
€euro par action.

Objectifs et perspectives:

Pour 2004 la banque vise un ROE de 14%.

En marge de la publication de ses résultats semestriels,
Crédit Agricole SA indique que par rapport aux synergies
annoncées dans le cadre du rapprochement, I'objectif de
2004 (275 millions d'euros) est confirmé, 211 millions
deuros éant dga acquis au 30 juin 2004
Ce premier semestre 2004 a mené a bien I'essentid des
opé&rations dintégration du Crédit Lyonnais dans le
Groupe. La majeure partie des opérations de fusion de
filiales exercant les mémes activités a été rédisée selon le
caendrier annoncé, que ce soit dans la banque de
financement et dinvestissement, le crédit a la
consommation, le crédit-bail, la gestion d'actifs ou dans
|'assurance de personnes. Les fonctions centrales se sont
également restructurées et renforcées.
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CONSENSUS DU MARCHE
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Les bornes bollinger se sont écartées suite au
violent rebond du titre et semblent maintenant
se stabiliser.

Nous conseillons d'aléger, voire shorter la
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CONCLUSION

La banque verte a affichée une performance solide sur les six premiers mois de I’ année en cours, tirée par les bon
résultats de la banque de détail. La fusion avec le Crédit Lyonnais devrait permettre de dégager des synergi
importantes. Cependant, le PER est supérieur aux autres grandes banques. Nous sommes donc Neutre sur |es niveaux

actuels, maisaaccumuler sur le long terme.

Techniquement nous sommes négatifs sur les niveaux de 22€ et pensons qu’'un retour sur les niveaux de 20,40€ &
court/moyen terme n’est pas a exclure. Cependant s la valeur venait a cléturer au dessus des 22€ elle libérerait aors
un potentiel pouvant I’amener vers ses plus hauts historiques a 24,50€.
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