SEvEN EQUITIES APRIL GROUP

18 av. des Champs Elysées
75008 Paris

Recommandation: Accumuler Euronext 150, Next Prime, SBF SM, SBF80

Coursau 08/12/04 : 17,50€

Objectif decours: 17,95€ Nombred’actions (03) en millier : 40 216
Notation : ND Capitalisation boursiere (K€): 702180
Date: 09/12/04

ANALYSE FONDAMENTALE

Avissur lavaleur :

April Group est un groupe fondé en 1988 qui concoit,
commercidise et géere des produits et des services
dassurance auprés de distributeurs  indépendants
(principalement assureurs-conseils, agents géenéraux et
courtiers).

Le secteur de I'assurance en 2003 a connu une forte
croissance de 8,6%. Le portefeuille d'activité du groupe
April est composé essentiellement des branches Santé et
Prévoyance (80% du chiffre d affaires), et Dommages et
assurancevie (20% du chiffre d affaires).

Dans la premiére branche, le chiffre d’ affaires a progressé
de 25,8% en 2003 a 214 millions d’ euros et la croissance
organique s affiche a 14,6%. Les comptes sont marqués
par |’intégration globale de la société Axeria.

Dans la seconde branche, le chiffre d’ affaires a chuté de
16,5% en 2003 et s établit a 48,1 millions d’ euros contre
57,6 en 2002. La situation a été particulierement difficile
dans |'assurance voyages avec les événements 2003
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Le résultat net 2003 est enregistré a 25,4 millions d’euros
en baisse de 6,3%. L’année 2003 a é&é une année de
transition pour le groupe. La faiblesse des résultats est en
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enregistrée sur I'activité dAPRIL Assurances, et enfin des
charges non récurrentes liées a la mise en ocavre de la
nouvelle organisation du groupe.
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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 cours des neuf premiers mois 2004, April Group a
affiché un chiffre d affaires de 249,05 millions d euros
contre 196 millions d euros en 2003, soit une hausse de
27,1%. De plus, la croissance organique enregistre une
croissance de 21%. Par activité, ce chiffre est di a la
divison Santé-Prévoyance qui a progressée de 24,7% a
194,97 millions d’ euros, aladivision Dommages en hausse
de 37,9% a 48,15 millions d’'euros qui a rgouté ce
trimestre dans son pé&imétre |’ entrée de la société Rhodia
Assurances, rebaptisée Axeria lard pour une participation
de 8,40 millions d’euros et a la divison Epargne-
Assurance Vie qui affiche de son c6té une forte hausse de
37,7% avec un CA de 5,9 millionsd’ euros.

En résumé, les avancements du troisiéme trimestre 2004,
avec un CA de 91,01 millions d'euros et une hausse de
35,1% en données comparables, sinscrivent totalement en
ligne avec les performances enregistrées depuis le début de
['année 2004 ainsi qu'avec les anticipations de croissance
de CA du groupe annoncées pour |'ensemble de I'exercice
(+25% publié, +20% pro-forma). Elles traduisent plus
globalement la capacité de la société a saisir les
opportunités sur des marchés porteurs, tant dans les grands
domaines de |'assurance de personnes (sant€, prévoyance,
épargne) que dans les niches de croissance de I'assurance
dommages.

Evolution du chiffre d'affaires (en millions d'euros)
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Répartition du chiffre d'affaires par activité

20%
Dividendes::

Un dividende de 0,15 euro par action a été distribué aux
actionnaires au titre de I'année 2003, soit un taux de
distribution de 25%, répondant a la volonté du groupe de
rester aussi réactif que possible pour saisir des opportunités
de croissance externe dans des métiers, réseaux ou marchés
géographiques complémentaires.
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Objectifset perspectives :

Compte tenu de ces excellentes performances, APRIL
GROUP annonce une révision a la hausse de ses prévisions
de croissance de chiffre daffares 2004, avec une
augmentation attendue de l'ordre de 20% (contre 15%
annonces en début d'année), et de I'ordre de +25% apres
consolidation au second semestre de I'activité de la société
Rhodia récemment acquise

APRIL Group avait racheté en début d'année 2004 la
société d'assurance dommages Rhodia Assurances aupres
de Winthertur. Cette acquisition permettra a APRIL de
disposer d'une offre intégré dans I'environnement IARD, et
congtitue a ce titre une étape clef dans le développement du
groupe en matiere d'assurance dommage et dans sa
stratégie de niches et de segmentation sur des risques
courts et maitrisés. Le groupe indique que l'impact sur le
résultat net consolidé de I'exercice 2004 sera neutre, et
relutif des 2005.

Evolution du bénéfice net par action (en euros)
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CONSENSUS DU MARCHE
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CONCLUSION

Le spéciaiste de I’ architecture d’ assurance, April Group, aréalisé une excellente année 2004. En effet ces résultats au
cours des neuf premiers mois sont largement supérieurs a ceux de 2003, ce qui lui permet de revoir a la hausse se
prévisions sur |’ exercice 2004. Cependant sont PER est plus élevé que les société d’ assurances comme AGF et AXA,

savaleur est donc survalorisée. Nous sommes donc neutre sur lavaleur.
Techniquement nous sommes acheteurs sur les niveaux de 17,05€ avec pour 1% objectif 17,95€. Nous couperions les
positions en cas de rupture des 16,90€.
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