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ANALYSE FONDAMENTALE

Avissur lavaleur :

Présent dans plus de 70 pays, Air Liquide est le ler
producteur mondia de gaz industriels et médicaux. Gréce a
des solutions innovantes s appuyant sur des technologies
sans cesse renouvelées, Air Liquide contribue a la
fabrication de nombreux produits de la vie quotidienne, a
la préservation de la vie et s'inscrit dans une démarche de
développement durable. Il intervient dans tous les secteurs
del’industrie et de la santé.

L’année 2004 signe le retour a une croissance renforcée
dans ses principaux métiers, avec notamment un
développement rapide de I'hydrogene et de I'Asie
émergente et une reprise de ses marchés aux Etats-Unis et
dans la Santé en Europe. Cette croissance a été renforcée
par |’acquisition et I’intégration réussies des activités de
Messer. En effet, le spéciaiste frangais des gaz industriels
affiche un chiffre d affaires de 9,376 milliards d euros, en
hausse de 11,7% sur un an supérieur aux attentes du
marché. La croissance se répartit a travers une hausse de
7,1% (hors effet de change et de gaz naturel) de la
croissance des activités d' Air Liquide et de 5,6%
correspondant &1’ acquisition de Messer, qui arapporté 470
millions d’euros en huit mois. De plus, aprés prise en
compte des amortissements, dont la hausse est lie a
I'impact de I'amortissement de Messer, le résultat
d exploitation ressort & 1 277 millions d’ euros, soit une
progression de +9,2% (hors change). Ce résultat a été
obtenu gréce au maintien du niveau de marge. Les efforts
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Ratios Financiers:

Dec02 [ Dec03 | Dec04
Dette nette /fonds propres | 37,00% | 31,00% | 66,00%

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

Resultat net /CA 8,90% | 8,64% | 8,30%

13,47% | 14,29% | 13,54%

14,70% | 14,25% | 14,10%

RatiosBoursers:

En euros Dec02 | Dec03 | Dec04 | Dec05¢ de productivité engagés avec le lancement du programme
Benefice par action 6,43 6,69 766 | 8300 OPAL et les ac'q\ons sur les prix ont permis au group(_e,de
gude compenser entierement les hausses de codts, liées
Digg'; — 2%%9 ;%gé 137 52 gégé principalement & I'énergie et a la mise en place de
Nbre dacion 2 : : : : nouveaux systemes d’information.
3112 (milliers) | 109240 | 108911 | 107938 | 109181 La marge d’ exploitation se maintient ains a 14,1% (hors

effet gaz naturel et Messer) contre 14,2% en 2003.

Lesinformations et analyses présentées ne constituent en aucune maniere une sollicitation ou uneincitation a acheter ou a vendre des produits ou actifs financiers, des valeurs mobilieres ou tout autre
produit dinvestissement. Le Service est fourni atitre dinformation exclusivement et non dansle but d'effectuer des transactions ou de prendre des décisions d'investissement basées sur cesinformations.



Au niveau géographique, dans une conjoncture
économique modérée, le résultat d’ exploitation en Europe
est en hausse a 881 millions d’ euros. Cette progression est
notamment liée a de bons résultats en Europe du Nord et
dans la Grande Industrie. En Amériques, le résultat
d exploitation sinscrit a 311 millions d euros, soit une
croissance trés soutenue tirée notamment par la
progression des volumes aux Etats-Unis et les efforts de
productivité rédisée. En Ase-Pacifique, le résultat
d exploitation s établit a 218 millions d’ euros, enregistrant
une trés forte progression liée a la montée des volumes en
Asie émergente et a la finalisation des synergies de Japan
Air Gases.

Au total, le Groupe affiche un résultat net part du Groupe
de 778 millions d’ euros, en hausse de +7,1% (+9,6% hors
change). Comme annonce, la contribution des activités de
Messer consolidées depuis le mois de mai est neutre sur le
résultat de I’année. Le bénéfice net par action progresse de
+7,8% (+10,3% hors change). En 2004, le Groupe a
racheté 337 243 actions au prix moyen de 131,6 euros pour
un total de 44,4 millionsd’ euros.

Au niveau de |’endettement, le groupe a réduit sa dette
nette de pres d’ un milliard d’euros, il ressort a supérieurs
aux attentes a 3790 millions d’euros. Aing, le ratio de
dettes nettes atteint 66%, soit un niveau meilleur que
prévu, magré I’acquisition de Messer, cela démontre que
le groupe conserve un équilibre financier tres solide.

Evolution du chiffre d'affaires (en millions d'euros)
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Dividendes:

Lors de la prochaine assemblée générae des actionnaires,
un dividende de 3,50 euros par titre sera propose au titre de
I'exercice 2004, contre 2,90 euros par titre en 2003,s0it une
augmentation de plus de 20%.
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Objectifset perspectives :

Au terme de I'exercice 2004, année marquante dans le
développement du Groupe, les grands équilibres financiers
du Groupe ont été préserveés et I'année 2005 débute dans
une dynamique positive, liee a la poursuite d'une
croissance rentable dans les économies émergentes, au
développement de ses principaux vecteurs de croissance :
hydrogene, Asie, Electronique, soins adomicile et hygiene
en Europe. De plus, I'intégration de I’ activité de Messer au
sein d' une nouvelle organisation européenne permettra la
réalisation en 2005 de 50% des synergies prévue par le
groupe. En outre, la montée en puissance des bénéfices
d OPAL, programme visant a améliorer la productivité et a
une diffuson plus rapide des meilleures pratiques du
groupe, renforceront la dynamique et la croissance pour
2005. Enfin, gréce a cette dynamique, le groupe vise pour
2005, un taux de progression du résultat net au moins
comparable acelui publié en 2004, soit 778 M d’ euros.

Evolution du bénéfice par action (en euro)
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ANALYSE TECHNIQUE

ACHAT : OBJECTIF 145€

Lavaleur est sortie de son trading range dans
lequel €elle évoluait depuis un an entre 122€
et 138€ et a accééré vers les haut de son
cana hausser moyen terme a 142€. Elle
semble a présent faire un pull back sur les
niveaux de 138€.

H Les indicateurs techniques donnent des

signaux vendeurs au vu de la baisse d' hier, et
les volumes sont assez importants.

Les bornes bollinger commencent a s écarter
et laissent imaginer une hausse de la volatilité
acourt terme.
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Nous favorisons donc I’achat de cette valeur
sur les niveaux de 138€ avec pour 1% objectif
145€, puis 150€. Nous couperions les
positions en cas de rupture des 137€.

CONCLUSION

Pour Air Liquide, I’année 2004 constitue un retour a une croissance plus soutenue dans ses principaux métiers, avec|
un développement rapide dans I’ hydrogene et de I’ Asie émergente, une reprise des marchés Américains et dans la
santé en Europe. De plus, cette croissance a éé soutenue par |’acquisition et I'intégration réussies des activités
Messer. Le groupe, réalise ains une progression des ses résultats en maintenant ses marges gréce a des effort

renouvelés de productivité et un équilibre financier solide avec un niveau d’ endettement meilleur que prévu et une
trés bonne rentabilité des capitaux employés. Mais, compte tenu de la faible volatilité du titre, et donc des faibl
espérances de rendement, nous sommes donc a « Neutres » sur letitre.

Techniquement nous sommes acheteurs sur les niveaux de 138€ avec pour 1% objectif 145€. Nous couperions les
positions en cas de rupture des 137€.

Lesinformations et analyses présentées ne constituent en aucune maniere une sollicitation ou uneincitation a acheter ou a vendre des produits ou actifs financiers, des valeurs mobilieres ou tout autre
produit dinvestissement. Le Service est fourni atitre dinformation exclusivement et non dansle but d'effectuer des transactions ou de prendre des décisions d'investissement basées sur cesinformations.



