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ANALYSE FONDAMENTALE

Avissur lavaleur :

Présent dans 140 pays, le groupe Accor est le leader
européen de |’ hotellerie.

Pour I"'exercice 2004, Accor a publié un chiffre d'affaires
de 1,598 milliard d'euros pour le premier trimestre 2004,
en hausse de 2,6% sur un an. Hors effets de change et de
périmetre, il augmente de 4,3%.

Pour le premier semestre 2004, le Groupe hotdier a
annonce un résultat courant avant imp6t en hausse de 25%,
a 225 M€. Le résultat net, établi & 81 M€, est en recul de
23,6% en rason de plusvaues de cessons plus
importantes au premier semestre 2003.

De plus, le groupe hételier frangais Accor a affiché un
chiffre d'affaires de 5,292 milliards d'euros sur les neuf
premiers mois de |’ exercice fiscal 2004, en progression de
3,8% en données publiées en raison d'un impact de change
défavorable lié au dollar (-2,2%) partiellement compensé
par |'effet des nouvelles ouvertures (+2,7%). En données
comparables sur cette période, |a croissance organique du
groupe ressort a 4,5%, soutenue par les services (+9,8%) et
dans une moindre mesure I'hGtellerie (+4,2%) et les autres
activités (+3,6%). L'activité a décédéré au cours du
troiséme trimestre 2004 puisque sur cette péiode, la
croissance interne ne sest élevée qu'a 2,9% acause d une
faible activité touristique en France dans le haut et milieu
de gamme, ains quaux EtatsUnis dans ['hotelerie
économique.

En outre, Accor a réalisé un chiffre d'affaires de 7,123
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Ratios Financiers:

Dec01 | Dec02 | Dec03
Dette nette /ffonds propres | 67,0% | 70,0% | 66,8%

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

Resultat net /CA 6,5% 6,0% 4,0%

11,1% | 108% | 7,3%

11,4% | 10,6% | 8,8%

RatiosBoursers:

En euros Dec02 | Dec03 [ Dec04e | Dec 05¢ milliards d'euros pour le compte de son exercice 2004,
Béndficepar action| 10 | 135 | 1874 | 2124 contre 6,828 Mds€ en 2003, en croissance de 4,3%. Hors
gude effet de change et de périmétre, les ventes du groupe
Digg’; - 1155 1235 1%)22 11%3 hotelier augmentent de 4,6%, dont une cro_is_sa,nce de 5,1%
Nbre daction a0 ’ ’ ’ ’ au quatrieme trimestre. En effet, I'activite pI'Acco_r a
3112 (milliers) | 127273 | 199259 | 206638 | 206638 | ||| béneficie d'un mouvement de reprise sur les trois derniers

mois de l'année dors que le troiséme trimestre,
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correspondant & la saison d'été, avait é&té décevant. Le
chiffre daffares annuel de la branche principale,
I‘Hétellerie, et en hausse de 4,1% en données
comparables, a 5,04 milliards d’euros en rason d'un
impact de change défavorable lié alafaiblesse du dollar (-
2,2%) partiellement compensé par la contribution des
ouvertures de nouveaux hotels (+2,8%). La croissance est
plus soutenue pour la divison Services qui enregistre une
hausse de 9,4%, a 507 millions d'euros, en données
publiées la progression n'est que de 7,5% en raison
principdement des effets de change liés aux monnaies
latino-américaines. Quant aux Autres activités du groupe,
(agences de voyages, casinos, restauration et services a
bord des trains) elles enregistrent une croissance de 4,7%,
al1,58 milliard d'euros.

Evolution du chiffre d'affaires (en millions d'euros)
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Dividendes::
Le 17 Mai 2004, la société a versé un dividende de 1,05
euro par action, identique al’ exercice précédent.

Répartition géographique du chiffre d'affaires

Objectifset perspectives :

Au vu d'un quatrieme trimestre conforme aux attentes du
groupe, Accor confirme son objectif de résultat courant
avant imp6t compris entre 570 M€ et 590 M€ pour 2004, a
annonce le groupe.

De plus, en 2004, Accor a poursuivi son développement
dans I'hGtellerie avec I'ouverture de 188 nouveaux hotels
(23472 chambres), dans les services avec le rachat de
Capita Incentives, et dans les agences de voyage avec
I'intégration des réseaux de Protravel en France et de
Maritz aux Etats-Unis dans Carlson Wagonlit Travel

Accor précise que le premier semestre 2004 confirme la
reprise du cycle économique dans le monde. Dans
I'hGtellerie, cette reprise est jugée encore contrastée. Par
ailleurs, des marchés importants seraient en forte
progression les Etats Unis, le Royaume Uni, I'Europe
centrale, I'Asie Pacifique et I'Amérique latine. En Europe
du Sud et pour I'hétellerie économique ameéricaine,
I'essentiel du redressement est encore a venir. Dans les
services, Accor estime que la dynamique de I'année
derniére devrait se poursuivre.

Le président du directoire a estimé que « 2004 doit étre un
tremplin pour 2005 et au-dela ».

Le fait marquant de I’année 2004 pour le groupe est la
prise de participation de 28,9% dans Club Med moyennant
un investissement de 252 millions d'euros. Accor entend
ains compléter son offre a I'échelle mondiale et permettre
au Club Med de «conforter sa rentabilité» et de lui
permettre de poursuivre dans de meilleures conditions sa
stratégie de montée en gamme et son dével oppement.
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CONSENSUS DU MARCHE
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CONCLUSION

Bien que son profil lui offre une bonne capacité de résistance, Accor est une valeur dite cycligue. A ce titre, tout
événement susceptible de ralentir la croissance mondiale, et plus particulierement d'affecter le tourisme (comme les
craintes d'attentats, les catastrophes naturelles), pése sur les perspectives économiques du secteur. Ainsi, aprés deux
années ou Accor areésisté tant bien que mal au marasme du tourisme mondia affecté par des événements comme des

attentats terroristes, I'épidémie de Sras en Asie, la guerre en Irak et a une sévére dépréciation du dollar, le groupe a
retrouveé en 2004 le chemin de la croissance et 2005 devrait confirmer cette tendance limitée tout de méme par |a
derniére catastrophe en Asie. Nous sommes donc neutres sur lavaleur.

Techniquement nous sommes acheteurs sur les niveaux de 35€ avec pour 1% objectif 36,70€. Nous couperions les
positions en cas de rupture des 34,60€.
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