SEVEN EQUITIES LADS

18 av. des Champs Elysées
75008 Paris

Recommandation : Neutre Action Francaise du PM, SRD

CAC 40- SBF120- SBF 250
Coursau 30/07/04 : 22,69€
Objectif decours: 23,00€ Nombre d’actions (03) : 800 960 000
Notation (S&P): A Capitalisation boursiere (K€): 18 541 490
Date: 03/08/04

ANALYSE FONDAMENTALE

Avissur lavaleur :

EADS est un groupe né en juillet 2000 du mariage des
grandes entreprises européennes de |’ aéronautique et de
I'espace : le Francais MatraAérospatide, |'Espagnol
CASA et I'Allemand DASA (filiale de Daimler-Chryder).
EADS, c'est d'abord Airbus, dont il détient 70% des parts,
qui, par ailleurs, représente 60% de son activité. En 2003,
le nombre de commandes d’ Airbus a été supérieur a celui
de Boeing, ce qui représentait encore une performance
inimaginable il y a encore quelques années. EADS est
aussi présent dans le domaine del’industrie spatiale avec le
lanceur Ariane et dans le domaine de la défense,
notamment des hélicoptéres militaires, avec Eurocopter.
EADS aréadlise sur I'année 2003, dans un marché difficile,
61 milliards d’euros de commandes. Cela représente le
double du chiffre daffares rédise en 2002. Les
perspectives commerciales avec I’A380 (mise en service
en 2006) sont également tres encourageantes. Airbus a
remporté 254 commandes nettes sur |'année 2003, dont 34
commandes dgapour I’ A380

Les résultats 2003 sont ressortis supérieurs aux estimations
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S éablit a 152 M€ dors que la fourchette des analystes qui
était assez large dlait de -431 a +299 M€, contre une perte
nette en 2002 de 299ME.

S on andyse de plus prét la rentabilité des différents
secteurs d'activité de EADS, on observe que la
contribution au résultat d’ exploitation de la division espace
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Sur le premier semestre de I’année en cours, le géant
européen de la défense et de I'espace a fait éat de

Nbre dactions au 789000 800960 800960 807200
31/12 (milliers)

Seven Equities contact@seven-equities.com



Chiffre d'affaires
en millions d'euros

40000
30000
20000
10000

0

2000 2001 2002 2003

Répartition du chiffre d'affaires par activité

8% 3%

13%
60% 16%

@ Espace m Avions transport militaire 00 Aeronautique O Desense Systeme M Airbus

Evolution du bénéfice par action (en euro)

-0,5-

2000 2001 2002 2003

Seven Equities

trés belles performances. Ainsi le groupe a enregistré un
bénéfice net de 387 M€ contre une perte nette publiée de
66 M€ au cours de la méme période de I’ an dernier, assorti
d'un bénéfice opérationnd (EBIT) avant amortissement de
survaleur et exceptionnels de 985 M€ en hausse de 66%
par rapport au premier semestre 2003. L’ activité du groupe
Sest appréciée de 12,0% a 14,567 Mds deuros, en
comparaison avec 13,060 Mds du premier semestre de
I’année 2003. ce chiffre est dans la fourchette des
prévisons des anadystes qui tablaient sur un chiffre
d affairessitué entre 13,725 et 14,748 Mds d’ euros.
Dividendes::

Le Conseil dadministration d' EADS a proposg, lors de
son Assemblée Générde annuelle, le versement d'un
dividende de 0,40 euro par action pour 2003, contre 0,30
euro par action pour 2002, soit une hausse significative de
untiers.

Objectifset perspectives :

Apres des résultats semestriels meilleurs que prévu, EADS
arevu a la hausse ses prévisions chiffrés. Ains le groupe
d aéronautique, d espace et de défense ardevé a 2,1 Mds
d’euros, contre 1,9 Mds initidlement, son objectif de
résultat d’exploitation (EBIT) avant amortissement de la
survaleur et exceptionnels pour 2004, en raison de
I’adoption anticipée de nouvelles normes comptables sur
les frais de développement (IAS 38), qui aura un impact
positif de 100 M€ sur les comptes du groupe. Le groupe a
par ailleurs indiqué gu’il relevait son objectif de chiffre
d affaires a 31 Mds d'euros contre 29 a 30 milliards
auparavant.

Au niveau de sa croissance externe, le groupe EADS s est
dit prét a acheter des petites e moyennes sociétés
américaines s l'occasion se présente, mais aucune
acquisition magjeure n'est en revanche envisagée.“Nous
N’ envisageons aucune acquisition de grande société aux
Etats-Unis, mais nous pourrions saisir des opportunités
pour des petites ou moyennes sociétés s |I'occasion se
présentait”, adéclaré le président du groupe.

EADS table sur une progression des commandes et une
forte progression des cadences de production et des
livraisons d’Airbus a partir de 2005, a déclaré Philippe
Camus, co-président d' EADS. Le quotidien financier Les
Echos, avance qu’ Airbus prévoit la livraison d environ 370
appareils fin 2005 et 443 unités en 2006. La bonne tenue
des cours devrait étre hypothéquée par les risques
géopoalitiques : les attentats de Madrid ne devraient pas
avoir d'impact négatif durable sur la croissance globale du
marché de I’aéronautique, a estimé Rainer Hertrich, co-
président du directoire d EADS. Cependant, les risques
d attentats pesent sur le secteur du tourisme et donc sur
I’ aéronautique civil. En cas d'incidents, le titre devrait sous
performer le marché.
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ANALYSE TECHNIQUE
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CONCLUSION

L e spécialiste européen de la défense et de I espace a affiché des chiffres rassurants tout comme I’ optimisme affiché
par le groupe. La visihilité sur les perspectives est assurée également par le doublement des prises de commandes
enregistrées et des livraisons prévues sur cette année. Voila de quoi stabiliser la récente consolidation du titre EAD

qui est entrain d' enfoncer ses plus hauts niveaux sur trois ans. Cet gjustement a la hausse des prévisions conforte
notre opinion positive sur le titre du constructeur aéronautique. Nous le conseillons & Accumuler. Techniquement!
nous sommes négatifs sur les niveaux de 23,50€, et repasserons positifs sur le titre lorsgue celui-ci reviendra sur les
niveaux de 21€.
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