INTRO Activité et stratégie du Groupe

I.Présentation du Groupe

Avec 168 000 collaborateurs et une présence dans 140 pays, Accor est à la fois leader européen et un groupe mondial dans l’univers du voyage, du tourisme et des services aux entreprises avec ses deux grands métiers internationaux :

-l’hôtellerie avec les marques Sofitel, Novotel, Mercure, Suitehotel, Ibis, Etap Hotel, Formule 1, Motel 6 et Red Roof Inn,

comptant plus de 4 000 hôtels et 470 000 chambres dans 90 pays, ainsi que ses activités complémentaires (agences de

voyages, casinos, restauration avec notamment Lenôtre et services à bord des trains) ;

-les services aux entreprises et aux collectivités publiques : 21 millions de personnes dans 35 pays utilisent une gamme

étendue de prestations (tickets et cartes restaurant et alimentation, services et assistance à la personne, motivation, fidélisation…) dont Accor Services assure la conception et la gestion.

A. Hôtellerie

1. Positionnement

Le positionnement d’Accor est unique, avec ses 4 065 hôtels et 475 433 chambres répartis dans 90 pays au 31 décembre 2005. Tous les segments de marché sont représentés : hôtellerie très haut de gamme avec Sofitel, hôtellerie haut et milieu de gamme avec les marques Novotel, Mercure et Suitehotel, hôtellerie économique avec Ibis et Red Roof Inn, et hôtellerie très économique avec les marques Etap Hotel, Formule 1 et

Motel 6.

Son portefeuille hôtelier, comptant plus de 4000 établissements s’étend sur les cinq continents. Pour l’Europe, Accor est premier groupe hôtelier avec un réseau de 2 243 hôtels et 245 506 chambres au 31 décembre 2005, représentant 52 % de la totalité de son parc (en nombre de chambres). Mais les autres régions du monde sont aussi représentées : 1 266 hôtels (29 % des chambres) en Amérique du Nord, 162 hôtels (5 % des chambres) en Amérique latine et aux Caraïbes, 140 hôtels (5 % des chambres) en Afrique et au Moyen-Orient et 254 hôtels (10 % des chambres) en Asie et dans le Pacifique.

Un mode d’exploitation différencié

La stratégie de Accor consiste à adapter le mode d’exploitation aux segments de marché et aux pays dans lesquels le Groupe opère, en fonction de la rentabilité des capitaux engagés et de la volatilité des résultats. Ainsi, fin 2005, 21 % des chambres du parc hôtelier sont détenues en pleine propriété, 40 % en location, 20 % sont exploitées sous contrat de gestion et 19 % sous contrat de franchise.

Propriétés immobilières

Comptabilisées dans le bilan consolidé, les immobilisations corporelles du Groupe Accor sont principalement constituées d’actifs hôteliers exploités en propriété ou en contrats de location-financement. La valeur brute des immobilisations corporelles du Groupe est de 6 960 millions d’euros au 31 décembre 2005. Leur valeur nette est de 3 891 millions d’euros, représentant ainsi 29,5 % du total du bilan consolidé au 31 décembre.

2. Offre

a. Sofitel :

Enseigne très haut de gamme : 9 % (du parc au 31 décembre 2005 en nombre de chambres) réseau d’hôtels sur les 5 continents, avec une présence urbaine et « resorts », La gastronomie contribue également à la réputation de la marque, avec de nombreux restaurants reconnus.
Clientèle : 62 % affaires – 38 % loisirs.

b.Haut et milieu de gamme : 35 % (du parc au 31 décembre 2005 en nombre de chambres)

Novotel est une référence dans l’hôtellerie milieu de gamme. Ses hôtels contemporains offrent des prestations homogènes partout dans le monde à sa clientèle d’affaires en semaine et familiale le week-end. Avec sa chambre standardisée, Novotel est implanté dans les grandes métropoles internationales, nationales et « resorts».

Clientèle : 65 % affaires – 35 % loisirs.

Troisième chaîne hôtelière intégrée européenne, Mercure se caractérise par des établissements de tradition, chaque hôtel ayant sa personnalité propre, mettant en valeur, par sa décoration et son animation, les spécificités culturelles de sa région. Mercure offre à sa clientèle nationale et régionale, une gamme étendue d’hôtels, du haut de gamme avec Grand Mercure au milieu de gamme.

Clientèle : 64 % affaires – 36 % loisirs.

Dernier-né de la gamme Accor, Suitehotel offre à ses clients un nouveau concept hôtelier constitué de suites de 30 m2 fonctionnelles et modulables intégrant des moyens de communication de pointe. La Boutique Gourmande propose des coffrets gourmets haut
c. Économique : 24 % (du parc au 31 décembre 2005 en nombre de chambres)

Deuxième réseau intégré d’hôtels en Europe, Ibis propose un service complet dans une ambiance moderne et conviviale. À cette hôtellerie standardisée, positionnée dans le segment économique, s’associent des concepts de restauration originaux, déclinés par thématiques. Ibis poursuit activement son développement en se positionnant comme le produit adapté aux cinq continents et en particulier aux pays émergents.

Clientèle : 50 % affaires – 50 % loisirs.

Principalement implanté dans le Midwest, le Nord-Est et le Sud des États-Unis, Red Roof Inn est un produit très standardisé, caractérisé par une homogénéité de services et de confort proche du milieu de gamme à prix économique.

Clientèle : 55 % affaires – 45 % loisirs.

d. Très économique : 32 % (du parc au 31 décembre 2005 en nombre de chambres)

Implanté essentiellement en Europe, Etap Hotel propose un hébergement économique, avec des chambres pour une, deux ou trois personnes, à une clientèle professionnelle et de loisirs. Les établissements sont implantés dans les grandes métropoles, en centre-ville et à proximité des axes routiers et des aéroports.

Clientèle : 60 % affaires – 40 % loisirs.

Présent dans tous les États américains et au Canada, Motel 6 est réputé aux États-Unis pour son rapport qualité / prix sur le segment

de l’hôtellerie très économique.

Clientèle : 40 % affaires – 60 % loisirs.

Référence de l’hôtellerie très économique, Formule 1 propose des chambres fonctionnelles, de confort simple, pour une, deux ou trois personnes.

Clientèle : 60 % affaires – 40 % loisirs.

Environnement
Accor se positionne au quatrième rang mondial des chaînes hôtelières en nombre de chambres :
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On peut remarquer comme caractéristiques communes aux concurrents d’Accor d’être très présents sur le marché américain et de favoriser les formules d’exploitation en franchise.

En Europe, Accor est le premier groupe hôtelier. Il occupe une position importante dans de nombreux pays tels que la France

(18 % des parts de marché), la Pologne (19 %), la Belgique (11 %), les Pays-Bas (10 %), la Hongrie (9 %) et l’Allemagne (7 %).

B. Services

Accor est leader au plan mondial dans l’émission de titres de service.

Le Ticket Restaurant, créé à la fin des années cinquante pour faciliter le repas des salariés ne disposant pas de restaurant d’entreprise, est le produit phare de Accor Services. Désormais présent dans 35 pays avec 21 millions d’utilisateurs, Accor Services recense 340 000 entreprises et collectivités clientes et 1 million de prestataires affiliés au 31 décembre 2005.

La performance des entreprises et des collectivités est augmentée par Accor Services qui intervient dans quatre grands domaines :

-Ressources humaines : pour optimiser les conditions de travail et la rémunération globale des salariés, accroître leurs performances et les fidéliser ;
-Fidélisation/motivation : pour stimuler et motiver les forces de vente et les réseaux de distribution des entreprises et fidéliser leur clientèle ;
-Gestion des frais professionnels : pour faciliter aux employeurs le contrôle de leurs dépenses ;
-Programmes sociaux publics : pour favoriser la juste allocation des aides et avantages accordés aux citoyens par les collectivités et institutions publiques.
C.Autres activités
Voyages d’affaires

Accor est un des leaders mondiaux de la gestion des voyages d’affaires (Travel Management) au travers de sa participation de

50 % dans Carlson Wagonlit Travel. Cette société conjointe est née de la fusion des activités voyages d’affaires des groupes français Accor et américain Carlson Companies en janvier 1997, en continuité de l’accord commercial signé en 1994. Carlson

Wagonlit Travel génère un volume d’affaires de 13 milliards de dollars US à 100 % et est le numéro deux des spécialistes du voyage d’affaires dans le monde (numéro un en Europe et Amérique latine, numéro deux en Asie-Pacifique, numéro deux en Amérique du Nord). 
Face à l’évolution du marché, la mission de Carlson Wagonlit Travel est d’être le prestataire de transactions de voyages le plus  compétitif en termes de coût, de qualité et de service ; d’aider les entreprises et les institutions à optimiser leurs budgets voyage avec une gamme de conseils et services couvrant la stratégie d’achat, l’intégration de systèmes, l’optimisation des process et l’externalisation ; d’être le fournisseur privilégié de services d’assistance et de sécurité aux voyageurs.

Aujourd’hui, Carlson Wagonlit Travel met en oeuvre un plan stratégique à 3 ans qui s’appuie sur sept priorités : finaliser avec succès l’intégration des acquisitions (Protravel en France, Maritz Corporate Travel aux États-Unis et ONBoard en Allemagne) ; assurer le leadership dans le domaine des services en ligne, du self-booking et de l’automatisation ; développer les services de conseil, de gestion de programmes et d’externalisation ; cibler les dépenses hôtelières en exploitant les atouts et savoirfaire uniques de Carlson Wagonlit Travel ; renforcer la pénétration du marché des entreprises multinationales en tirant parti de la présence globale et de la gamme mondiale de produits ; accroître la présence de Carlson Wagonlit Travel sur le marché des PME ; renforcer la position de Carlson Wagonlit Travel pays par pays sur les marchés clés.
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Groupe Lucien Barrière S.A.S.

Créé en décembre 2004, le Groupe Lucien Barrière S.A.S. (détenu à 51 % par la famille Desseigne-Barrière, 34 % par Accor et

15 % par Colony Capital) est un acteur majeur européen dans le secteur des casinos et le leader dans l’hôtellerie de luxe et la restauration en France. Il regroupe 38* casinos parmi lesquels ceux de Deauville, d’Enghien, de La Baule, de Montreux, de

Bordeaux, et de Biarritz ainsi que 14* hôtels de luxe et une importante activité de restauration avec entre autres le célèbre

Fouquet’s des Champs-Élysées à Paris. Présent dans 4 pays (France, Suisse, Belgique et Malte), le Groupe

Lucien Barrière S.A.S. continue de développer et de moderniser activement son réseau. Le casino de Ribeauvillé, en Alsace, a ouvert ses portes en début d’année 2005, l’appel d’offres de Toulouse a été remporté et l’année s’est clôturée sur l’appel d’offres gagné pour le futur casino de Blotzheim, en Alsace.

L’année 2006 sera marquée par l’ouverture de l’Hôtel Fouquet’s Barrière, dernier à naître des grands palaces parisiens.

* Les établissements de Cannes (hôtels Majestic Barrière et Gray d’Albion, casinos

Barrière Croisette et Barrière Les Princes) ne sont juridiquement pas intégrés au

Groupe Lucien Barrière S.A.S. Ils restent la propriété de la SFCMC dont la famille

Desseigne-Barrière détient plus de 65 % du capital. La SFCMC est liée au Groupe

Lucien Barrière S.A.S. par des accords commerciaux et bénéficie de son assistance

technique.

Restauration

Accor intervient dans l’ensemble des métiers de la gastronomie au travers de sa filiale Lenôtre.

Signature de luxe de Accor, Lenôtre rayonne à l’international non seulement par son activité de traiteur de prestige, mais également par son réseau de 51 boutiques réparties dans 13 pays dont la France, l’Allemagne, l’Arabie Saoudite, la Corée du Sud, l’Espagne, les États-Unis, le Japon, le Koweït, le Qatar, le Maroc, la Thaïlande et la Tunisie.

En France, Lenôtre gère un réseau de 17 boutiques, le prestigieux restaurant du Pré Catelan, le restaurant Panoramique du Stade de France et le Pavillon Élysée, un nouveau lieu dédié à la gastronomie réunissant une École de Cuisine pour amateurs, un

Café Lenôtre et une boutique de design culinaire.

Par ailleurs, Lenôtre forme chaque année près de 3 000 professionnels à l’École Lenôtre de Plaisir, et compte aujourd’hui

11 meilleurs ouvriers de France, le « Meilleur Sommelier du Monde » en 2000 et un patrimoine de plus de 30 000 recettes.

Accor multiplie les synergies entre Lenôtre et l’activité de restauration de ses hôtels.

Accor est également présent dans la restauration collective en Italie avec sa filiale Gemeaz Cusin et au Brésil dans le cadre d’un joint-venture avec le groupe britannique Compass.

Services à bord des trains

Accor se positionne comme un des leaders européens des services à bord des trains avec sa filiale la Compagnie des

Wagons-Lits.

Présente dans 6 pays (France, Autriche, Royaume-Uni, Espagne, Italie et Portugal), la Compagnie des Wagons-Lits assure une restauration à bord des trains de jour et des services d’hôtellerie ferroviaire à bord des trains de nuit.

Elle propose suivant les trains et les pays, différents types de restauration : service au bar, service à la place, service en voiture-restaurant, vente ambulante et distribution automatique. À bord des voitures-lits et voitures-couchettes, le personnel de la Compagnie apporte ses services assurant confort et sécurité aux voyageurs. Ses équipes logistiques ont toutes, le souci de la qualité.

Première des sociétés de services à bord des trains à être certifiée, la Compagnie des Wagons-Lits après la certification

ISO 9001 (qualité) a répondu aux critères demandés pour la certification 14001 (respect de l’environnement) pour la majorité de ses filiales.
II. Données comptables 

	Comptes de résultat

	milliers EUR
	12/01
	12/02
	12/03
	12/04
	12/05

	Chiffre d'affaires
	7 218 000
	7 071 000
	6 774 000
	7 013 000
	7 562 000

	Produits des activités ordinaires
	7 290 000
	7 139 000
	6 828 000
	7 064 000
	7 622 000

	Résultat opérationnel
	830 000
	755 000
	603 000
	507 000
	602 000

	Coût de l'endettement financier net
	-
	-
	-
	-123 000
	-135 000

	Quote part resultats des Sociétés Mises en Equivalence
	20 000
	14 000
	-6 000
	2 000
	8 000

	RN des activités abandonnées
	7 000
	17 000
	56 000
	-
	-

	Résultat net
	505 000
	452 000
	304 000
	256 000
	364 000

	Données exprimées en milliers  EUR
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	Chiffre d'affaires

Coût de l'endettement financier net

RN part du groupe
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	Bilan

	milliers EUR
	12/01
	12/02
	12/03
	12/04
	12/05

	Immobilisations
	1 879 000
	1 679 000
	1 719 000
	1 667 000
	1 897 000

	  dont survaleur
	533 000
	479 000
	384 000
	400 000
	437 000

	Actif circulant
	5 026 000
	4 521 000
	4 133 000
	3 717 000
	3 891 000

	  dont disponibilités
	882 000
	1 165 000
	1 038 000
	1 220 000
	1 212 000

	Total de bilan
	89 000
	90 000
	64 000
	69 000
	64 000

	Capitaux propres
	1 218 000
	1 139 000
	1 074 000
	1 272 000
	1 508 000

	Dettes financières
	2 209 000
	2 023 000
	2 323 000
	1 419 000
	2 406 000

	Autres passifs
	264 000
	179 000
	221 000
	1 589 000
	1 763 000

	Données exprimées en milliers  EUR
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	Ratios financiers

	 
	12/01
	12/02
	12/03
	12/04
	12/05

	RN/Capitaux propres
	200000,00
	-
	-
	-
	-

	RN/CA
	200000,00
	-
	-
	100000,00
	200000,00

	Frais de pers./CA
	11,39
	10,58
	8,83
	7,18
	7,90

	Effectif
	11
	11
	8
	8
	8
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	RN/Capitaux propres

RN/CA

Frais de pers./CA

Effectif
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	Chiffres d'affaires

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	CA 1er trimestre
	1 670 000
	1 560 000
	1 598 000
	1 676 000
	1 850 000

	CA 2ème trimestre
	1 920 000
	1 750 000
	1 844 000
	1 967 000
	2 089 000

	CA 3ème trimestre
	1 820 000
	1 790 000
	1 850 000
	1 986 000
	1 702 000

	CA 4ème trimestre
	1 740 000
	1 730 000
	1 831 000
	1 993 000
	-

	CA semestriel
	3 590 000
	3 310 000
	3 442 000
	3 643 000
	3 939 000

	CA annuel
	7 150 000
	6 830 000
	7 123 000
	7 622 000
	-

	Données exprimées en milliers  EUR


II.. STRATEGIE FINANCIERE

Dans l’Hôtellerie, le Groupe poursuit sa politique de gestion d’actifs,

visant à l’amélioration du retour sur capitaux employés, et s’oriente

vers 4 nouveaux axes fondés sur :

le développement des marques via un marketing renforcé et une

recherche d’innovation réaffirmée ;

un développement des réseaux sur les cinq continents, en

particulier dans les pays émergents ;

l’amélioration des marges opérationnelles en Europe et aux

États-Unis ;
la mise en place d’une organisation plus simple et plus lisible,

grâce à la réorganisation des fonctions supports.

Dans les Services, le Groupe souhaite renforcer les axes suivants :

une plus grande cohérence des marques et des produits autour

de 4 lignes de services ;

la poursuite soutenue de la croissance organique par le déploiement

des produits et des services dans les pays existants ;

l’accélération de la croissance externe.
A. Croissance organique : politique de gestion d’actifs

1. Optimisation du portefeuille immobilier
De la segmentation des marques à la différenciation des modes de détention

L’optimisation du parc hôtelier de Accor passe par une adaptation des modes d’exploitation aux segments de marché en fonction de la rentabilité de leurs capitaux employés et de la volatilité de leurs résultats.

Dans ce cadre, une revue des actifs est menée pour déterminer les hôtels prioritaires bénéficiant des formules de détention à long

terme, et les hôtels non prioritaires, susceptibles d’être vendus

avec ou sans contrat de franchise.

Le Groupe poursuit l’optimisation des modes de gestion des

hôtels prioritaires en privilégiant :

les contrats de gestion dans le très haut de gamme ;

les loyers variables dans le milieu de gamme ;

les loyers variables et fixes et les franchises dans l’économique

en Europe ;

les franchises dans l’économique aux États-Unis ;

de manière à optimiser le retour sur capitaux employés et réduire

la volatilité des résultats.

Pour atteindre ces objectifs, Accor cède l’immobilier et

l’exploitation des hôtels très haut de gamme pour en retenir un

contrat de gestion à long terme (25 ans) avec éventuellement

une participation minoritaire (de l’ordre de 25 %) au capital de

la société propriétaire. Dans le milieu de gamme, Accor cherche

à transformer des contrats de loyers fixes avec option d’achat

en contrats de loyers variables, avec une charge locative

proportionnelle au chiffre d’affaires. Cette stratégie nécessite de

trouver des investisseurs au profil différent, selon le segment de

marché et selon les pays concernés.

Concernant les hôtels non prioritaires susceptibles d’être vendus

avec ou sans contrat de franchise, le Groupe pourrait céder 200

hôtels entre 2005 et 2008 (dont 49 hôtels cédés sur la période

2005-premier trimestre 2006).
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Au total, le Groupe envisage de céder, entre 2005 et 2008, pour

environ 1 500 millions d’euros d’actifs, ce qui améliorerait de 0,6

point le retour sur capitaux employés.

2. Internationalisation
L’évolution de la demande à l’échelle mondiale telle qu’anticipée par

Accor, permet d’envisager la création de plus de 200 000 chambres

d’ici 2010.

Le Groupe prévoit un mode de développement différencié en

fonction des potentiels de croissance des marchés.

Dans les pays émergents, les projets du Groupe anticipent une

forte progression de l’hôtellerie économique. Le Groupe entend

accompagner l’amélioration de l’environnement économique et

politique dans des pays cibles tels que la Chine, le Brésil, l’Inde

et la Russie, par un développement sous forme de contrats de

gestion et de joint-venture dans le segment très haut de gamme,

de contrats de gestion, joint-venture et en propriété dans le haut

et milieu de gamme et par joint-venture et en propriété dans

l’économique et le très économique.

Dans les pays matures, le Groupe envisage en Europe un

développement désormais peu capitalistique par le biais de

contrats de gestion dans le segment très haut de gamme, de

loyers variables et franchises dans le haut et milieu de gamme et

de loyers variables ou fixes et franchises dans l’économique et le

très économique. Aux États-Unis, le Groupe souhaite capitaliser

sur la complémentarité des deux marques Motel 6 et Red Roof

Inn, pour un développement peu capitalistique, essentiellement

en franchises.

3. cessions

Accor a procédé à certaines cessions au cours de cet exercice :

le solde de sa participation de 20 % dans le capital de la Société

Financière de Courtepaille à un fonds d’investissement pour un

montant de 15,4 millions d’euros ;

sa participation de 2,5 % du capital de la société Globalia, aux

Baléares, pour une valeur de 7 millions d’euros, dégageant une

plus value de 0,2 million d’euros ;

sa participation dans la Société Hôtelière de Bas du Fort à la

Guadeloupe, qui était détenue à hauteur de 95,8 %, dégageant

une perte de 6,9 millions d’euros.
 Dans le cadre d’une opération plus importante avec ses filiales,

Accor a apporté à la Société Foncière des Murs 13 contrats de

crédit-bail qu’elle avait sur des hôtels Novotel et a cédé 3 autres

contrats de crédit-bail à la Société Foncière Otello, dégageant

une plus value de 36,9 millions d’euros.

La société polonaise Hotek Polska a remboursé une partie de

son capital. Accor qui en détient le capital à 100 % a encaissé

21,9 millions d’euros.

Quelques autres petites participations ont été totalement

cédées :

100 % du capital de la société Résidence Hôtelière du Soleil

pour un montant de 0,6 million d’euros ;

14,6 % du capital de la société Jordan Tourism Resort (Jordanie)

pour un montant nul.

Cession du Sofitel Paris Forum Rive Gauche à

Marriott International

En mars 2006, le Groupe a cédé l’hôtel Sofitel Paris Forum Rive Gauche

à Marriott International. Cet hôtel fait partie des établissements, de

toutes marques, destinés à être cédés avec ou sans contrat de

franchise dans le cadre de la stratégie de gestion d’actifs du Groupe. À

Paris, Sofitel vise une clientèle individuelle haut de gamme et privilégie

des hôtels de taille moyenne dans des emplacements prestigieux

possédant chacun une personnalité forte.

Cession immobilière de 76 hôtels à la Foncière

des Murs

Dans le cadre de sa stratégie immobilière, Accor a signé, en mars

2006, un protocole d’accord de cession de murs d’hôtels à la

Foncière des Murs. Cette transaction, d’une valeur de marché de

583 millions d’euros, porte sur la vente en France de 59 hôtels,

5 instituts de Thalassothérapie et en Belgique de 12 hôtels, soit

un parc total de 8 300 chambres. Ces hôtels continueront à être

exploités par Accor sous les marques Novotel, Mercure et Ibis,

avec un loyer, en moyenne, égal à 14 % du chiffre d’affaires, pour

une période de 12 ans renouvelable 4 fois, soit 60 ans au total.

Cette opération devrait permettre de diminuer la dette d’environ

400 millions d’euros et de dégager une plus value nette de

frais de l’ordre de 150 millions d’euros. À l’instar de la première

transaction réalisée en juin 2005, cette deuxième opération a pour

but de réduire la volatilité des résultats du Groupe avec des loyers

proportionnels au chiffre d’affaires sans minimum garanti.

Cession de six hôtels Sofitel aux États-Unis

avec maintien de contrats de gestion

En mars 2006, le Groupe a signé un accord portant sur la cession

de six hôtels Sofitel aux États-Unis pour un montant de 370 millions

de dollars, à une joint-venture composée de GEM Realty Capital,

Whitehall et Accor. Les six hôtels, soit 1 931 chambres, sont situés

à Chicago, Los Angeles, Miami, Minneapolis, San Francisco Bay et

Washington. Accor conserve une participation minoritaire de 25 %

dans la nouvelle entité et assurera la gestion de ces établissements

sous la marque Sofitel dans le cadre d’un contrat de 25 ans,

renouvelable trois fois pour une période de 10 ans. Cette opération

devrait permettre de dégager une plus value de l’ordre de 3 millions

de dollars et de générer un impact cash de l’ordre de 200 millions

de dollars. Pour Accor, cette opération s’inscrit dans la politique de

gestion de ses actifs hôteliers dans le très haut de gamme qui vise

à réduire l’intensité capitalistique et la volatilité des résultats par

des opérations de cession avec contrat de gestion et participation

minoritaire (« sale & management back »). Cette transaction permet

à Accor de s’associer à des investisseurs reconnus dans l’immobilier

hôtelier et de bénéficier ainsi d’opportunités de développer, en

contrats de gestion, le réseau Sofitel en Amérique du Nord.

Cession des titres Compass

Le Groupe a cédé sa participation de 1,42 % du capital de

Compass Group PLC. Cette participation de 30 706 882 actions

a été cédée le 7 mars 2006 pour un montant total d’environ

96 millions d’euros. Suite à cette cession Accor ne possède plus

de titres Compass. Cette cession s’inscrit dans la politique de

cession d’actifs non stratégiques du Groupe.
B. Croissance externe : politique d’investissement
Sa politique d’investissement s’est maintenue en France et à

travers le monde. Les principaux investissements ont été les

suivants :

1) Dans l’hôtellerie :

en Allemagne souscription à une augmentation du capital de

la société Accor Hôtel GmbH, pour un montant de 150 millions

d’euros, maintenant la participation de Accor à 99,9 % du

capital ;

souscription à une augmentation du capital de Dorint (en

Allemagne) pour un montant de 14,4 millions d’euros, amenant

la participation de Accor dans cette société de 26,0 % à

29,1 % ;

achat de 11,9 % du capital de la société Holpa, pour un montant

de 7,6 millions d’euros, portant la participation de Accor à

63,5 % du capital de cette société holding du Luxembourg qui

détient à 99,9 % la société Panonia exploitant des hôtels en

Hongrie ;

souscription à une augmentation du capital de la société Accor

Hotel Denmark, pour un montant 4,7 millions d’euros, dont

Accor détient toujours 100 % du capital ;

souscription a une augmentation du capital de la société

Sogedetu en République Dominicaine, pour un montant de

2,8 millions d’euros, dont Accor détient 100 % du capital ;

achat de 2,9 % du capital de la société Risma au Maroc pour

un montant de 1,7 million d’euros, donnant pour Accor une

participation au capital de cette société de 44,5 % ;

souscription à une augmentation du capital de la société Accor

Hotel Leisure Spain en Espagne, détenu à 100 %, pour un

montant de 0,5 million d’euros ;

achat de 0,3 % du capital de la société Accor Hotel Belgium

dont Accor possède maintenant 100 %, pour un montant de

1,0 million d’euros ;

souscription à une augmentation du capital de la société

française SIET, pour un montant de 20,0 millions d’euros, dont

Accor détient 99,9 % du capital ;

•

•

•

•

•

•

•

•

•

versement d’un complément de prix aux anciens actionnaires

de la société Go Voyages, pour un montant de 4,2 millions

d’euros ;

et diverses autres opérations de moindre importance effectuées

par rachats ou souscriptions au capital des sociétés filiales, tant

en France qu’à l’étranger.

2) Dans les services :

souscription à hauteur de 43,3 % du capital initial de la

société Hungastro, en Roumanie, pour un montant de

13,5 millions d’euros ;

achat de 88,8 % du capital de la société Delicard Group, en

Finlande, pour un montant de 3,8 millions d’euros ;

achat de 25,0 % du capital de la société Luncheon Ticket, en

Uruguay, pour un montant de 1,3 million d’euros, faisant passer

la participation de Accor à 98,3 % du capital ;

souscription à une augmentation du capital de la société ESA, au

Portugal, pour 1,8 million d’euros, maintenant Accor à 99,5 %

du capital de cette société ;

souscription à une augmentation du capital de Accentive House,

pour un montant de 9,7 millions d’euros, dont Accor détient

98,0 % du capital ;

souscription à une augmentation du capital de Servepar pour

1,1 million d’euros, donnant à Accor 20,8 % du capital de cette

société de gestion de capitaux ;

et quelques autres opérations de moindre valeur.

Acquisition de Commuter Check Services

Corporation

Accor Services a acquis, en mars 2006, Commuter Check

Services Corporation, société émettrice de chèques transport aux

États-Unis. Ces chèques permettent aux entreprises d’aider

leurs salariés à financer leurs trajets professionnels quotidiens en

transports en commun. Commuter Check Services Corporation

est un acteur majeur sur ce marché aux États-Unis par son volume

d’affaires de 79 millions de dollars en 2005, son portefeuille de près

de 3 700 clients, ses 110 000 utilisateurs répartis sur 10 grandes

villes américaines (dont notamment San Francisco Bay Area,

Boston, Philadelphie).
C. Autofinancement : augmentation de capital + recours à la dette
Accor possède toujours 1 528 731 actions Accor, soit 0,71 % de

son capital au 31 décembre 2005, et n’a effectué, au cours de

l’année, aucune opération sur ses propres actions.

Suite à l’application des nouveaux textes sur les actifs, les

charges à répartir au 1er janvier 2005 ont été reclassées en

immobilisations incorporelles ou annulées par report à nouveau.

Seuls les frais d’émission d’emprunts restent en charges à répartir

et sont amortis sur la durée de l’emprunt.

Le capital a été augmenté par la souscription de 1 634 279 actions

réservées au personnel, souscrites à des prix allant de 32,47 à

43,40 euros, et par la conversion, à raison d’une obligation pour

une action, de 8 920 986 obligations émises au prix unitaire de

40,25 euros.

•

•

Accor a émis le 18 mai deux emprunts obligataires sans prime

de remboursement, de 500 millions d’euros chacun, totalement

souscrits par un fonds américain du groupe Colony Capital :

le 1er comprend 116 279 obligations de 4 300 euros, émises au

pair, d’une durée de 5 ans, toutes convertibles chacune en 100

actions nouvelles Accor à partir du 1er janvier 2007 (ou avant

cette date à hauteur de 10 % des obligations émises), portant

intérêt au taux actuariel de 3,25 % ;

le 2e emprunt de 500 millions d’euros est composé de 128 205

obligations de 3 900 euros chacune, émises au pair, d’une

durée de 3 ans, remboursables contre remise de 100 actions

nouvelles Accor, à partir du 1er janvier 2007 (ou avant cette date

à hauteur de 10 % des obligations émises), portant intérêt au

taux actuariel de 4,5 %.

Accor a remboursé, le 3 janvier 2005, 201 millions d’euros,

soit 190 millions d’euros (la totalité de la 1re tranche prévue de

l’emprunt obligataire convertible, dit Océane, émis en mai 2002

pour un total de 570 millions d’euros), majoré de la prime de

remboursement, aucune conversion n’ayant été demandée.

Accor a remboursé, le 22 juillet l’emprunt obligataire zéro coupon

indexé sur le cours de l’action Accor, émis le 22 juillet 1998 pour

un montant de 122 millions d’euros.

Sur l’emprunt obligataire convertible dit Océane émis en octobre

2003 pour un montant de 616 millions d’euros : certains titulaires

d’obligations ont demandé la conversion de 8 920 986 obligations

en actions nouvelles Accor à raison de 1 pour 1 pour un montant

de 359 millions d’euros.

Au 31 décembre 2005, il reste au passif du bilan 6 383 362

obligations de nominal 40,25 euros soit un montant total de

257 millions d’euros.

D. Relations mères-filiales

La société Accor SA est propriétaire des marques Sofitel, Novotel,

Mercure, Ibis, Etap Hôtel, Formule 1 et Ticket Restaurant. Elle

possède des fonds de commerce hôteliers et détient des contrats

de gestion et de franchise hôteliers.

Tous les établissements que la société Accor exploitait en direct

avant le 1er janvier 1999, ont été donnés en location-gérance à

plusieurs de ses filiales créées en France à cet effet. Les fonds

de commerce qu’elle possède, soit 63 hôtels Novotel, 3 Mercure,

2 Ibis, les ensembles de Quiberon et d’Oléron et 4 autres hôtels

Thalassa, sont en contrats de location-gérance. Seuls 3 hôtels

restent en exploitation directe : Mercure Paris Bercy, Mercure

Paris Étoile et Novotel Lille Flandre.

Accor SA fournit des prestations aux sociétés rattachées au

Groupe en matière d’informatique, d’achats, de gestion et de

garanties de trésorerie, de mise à disposition de personnel, de

conseils divers, de publicité et de marketing.

Accor détient environ 240 participations à 50 % et plus. Les

participations les plus importantes en valeurs sont :

CIWLT (1 149 millions d’euros) : CIWLT (Compagnie

Internationale des Wagons-Lits et du Tourisme) est une société

belge qui exploite les services à bord des trains en Europe,

directement ou à travers ses filiales et possède 50 % de la

société CWT Holdings BV, holding des agences de voyages

Carlson Wagonlit Travel.

•

Résultats des activités

En 2005, son chiffre d’affaires a été de 142 millions d’euros

(137 millions d’euros en 2004). Son résultat net ressort à

12,5 millions d’euros (estimation du 22 février 2006) contre un

résultat définitif 2004 de -19,4 millions d’euros. En 2005, CIWLT

a versé à Accor 12,1 millions d’euros de dividendes.

IBL (1 052 millions d’euros) : IBL détient 37,9 % de Accor

Lodging North America, société holding des activités hôtelière

aux États-Unis. Elle n’a pas d’autre activité. Son résultat varie

principalement en fonction des produits financiers qu’elle

encaisse et des dividendes éventuels de sa filiale. En 2005

comme en 2004, elle n’a reçu aucun dividende. Le résultat net

s’est établi en 2005 à 3,7 millions d’euros contre 3,5 millions

d’euros en 2004. En 2005, IBL a versé 3,5 millions d’euros de

dividendes à Accor. En 2004, IBL avait versé 4,0 millions d’euros

de dividendes à Accor.

Accor Lodging North America (984 millions d’euros) : société

holding des activités hôtelières aux États-Unis. Cette société

a fait l’objet d’une forte augmentation de capital fin décembre

2003 et d’une autre en 2004 afin de lui permettre de faire face à

ses développements, de rembourser ses emprunts et de réduire

ses frais financiers. Son résultat 2005 est à l’équilibre, comme

en 2004, les filiales n’ayant pas versé de dividendes.

En 2005, la division hôtelière Accor Lodging North America

(ALNA) a réalisé un chiffre d’affaires total de 1,5 milliard de

dollars, en hausse de 5,3 % par rapport à 2004, dans un

contexte de forte reprise de l’activité hôtelière aux États-Unis.

Accor Lodging North America détient entre autres 98,3 %

d’Accor Services North America.

•

•

Accor Services France (412 millions d’euros) : en 2005, le

volume d’émission de Accor Services France a progressé de

4 % par rapport à 2004 bénéficiant du relèvement du plafond

d’exonération de charges sociales sur le titre restaurant. Au

31 décembre 2005, le chiffre d’affaires HT s’établit à 57,1 millions

d’euros en progression de 3,6 % par rapport à 2004. En 2005,

le résultat courant avant impôt s’établit à 28,6 millions d’euros

contre 28,4 millions d’euros en 2004 en raison de la poursuite de

la baisse du taux moyen de placement d’une part et après prise

en compte d’une provision pour vols d’autre part. Le bénéfice

net représente 18,6 millions d’euros contre 17,2 millions en

2004. En 2005, Accor Services France a versé 16,2 millions

d’euros de dividendes à Accor. En 2004, Accor Services France

avait versé à Accor 17,2 millions d’euros.

Accor Hôtel Belgium, qui a absorbé Cobefin en 2004, est une

société holding belge qui, avec ses filiales, exploite les hôtels de

Belgique, détient une participation de 1,42 % dans Compass,

99,9 % dans Accor Asia et 74,5 % de la société AAPC, société

mère des activités hôtelières en Australie. Le résultat net de Accor

Hôtel Belgium en 2005 est une perte de 40,5 millions d’euros

après des dotations aux provisions pour titres (principalement

Compass) de 50 millions d’euros. En 2005, Accor Hôtel Belgium

n’a pas distribué de dividendes.
III. Analyse de la stratégie financière

A. Analyse des résultats consolidés

1. Chiffre d’affaires

Les résultats du Groupe en 2005 sont en ligne avec les objectifs annoncés. La nette progression ainsi affichée par rapport aux

résultats de 2004 est portée par les bonnes performances de l’hôtellerie économique en Europe et aux États-Unis et la forte

croissance de l’activité des Services.

Accor termine l’année 2005 fort d’une structure financière solide, tremplin pour les nouveaux enjeux à venir.

Le chiffre d’affaires consolidé de l’année 2005 s’établit à

7 622 millions d’euros, en progression de 7,9 % par rapport

à 2004. Le développement contribue à hauteur de 4,5 % à

la hausse du chiffre d’affaires et les cessions d’actifs ont un

impact de -2,5 %. L’effet de change est positif à hauteur de

1,2 %, principalement du fait de l’appréciation du réal brésilien.

À périmètre et taux de change constants, la croissance de 4,7 %

du chiffre d’affaires reflète une bonne performance globale de

l’activité.

Hôtellerie

Le chiffre d’affaires de l’ensemble de l’hôtellerie s’établit à

5 195 millions d’euros, en hausse de 4,8 % par rapport à 2004.

À périmètre et change constants, la progression de l’activité

ressort à 3,6 %.

Hôtellerie haut et milieu de gamme

L’hôtellerie haut et milieu de gamme (Sofitel, Novotel, Mercure)

affiche un chiffre d’affaires de 2 864 millions d’euros, en hausse

de 2,8 % aussi bien en données publiées qu’en données

comparables.

Cette augmentation est portée par les fortes progressions de

chiffre d’affaires en Amérique du Nord, en Amérique latine et en

Asie. L’activité aux États-Unis, en particulier, connaît une hausse

marquée de 10,7 % à périmètre et change constants.

En Europe, l’augmentation de 1,5 % du chiffre d’affaires en

données comparables, reflète une croissance plus modérée. En

France, la progression de 1,4 % du chiffre d’affaires à périmètre

et change constants s’explique par une légère baisse du taux

d’occupation et une bonne gestion du prix moyen. Dans un

contexte économique morose, le chiffre d’affaires augmente

de 1,3 % en Allemagne, en données comparables, avec une

progression du taux d’occupation et sans amélioration du prix

moyen. Au Royaume-Uni, l’activité progresse de 4,4 %, et ce,

malgré les effets des attentats terroristes du mois de juillet.

Hôtellerie économique hors États-Unis

Le chiffre d’affaires de l’hôtellerie économique hors États-Unis

(Ibis, Etap Hotel et Formule 1) s’établit à 1 367 millions d’euros, en

hausse de 9,6 %. La bonne performance de l’activité se confirme

en 2005 avec une augmentation de 4,1 % à périmètre et change

constants.

La croissance en données comparables atteint 3,6 % en France

et 3,5 % dans le reste de l’Europe.

Le développement contribue à hauteur de 5,1 % au chiffre

d’affaires de la période.

Hôtellerie économique aux États-Unis

Dans l’hôtellerie économique aux États-Unis (Motel 6 et Red

Roof Inn), le chiffre d’affaires progresse de 4,5 % à 964 millions

d’euros. La hausse du RevPar de 5,6 % à périmètre et change

constants reflète l’augmentation combinée des prix moyens de

4,3 % et du taux d’occupation de 0,8 point. Le programme de

rénovation des Red Roof Inn se poursuit.
Services

L’année 2005 est marquée par une forte croissance de l’activité

des Services, avec un chiffre d’affaires de 630 millions d’euros,

en hausse de 21,7 % en données publiées. L’effet de change

sur le chiffre d’affaires est positif à hauteur de 4,5 % grâce à

l’appréciation du réal brésilien. À périmètre et change constants,

la progression de 14,1 % s’explique par la conjonction d’un

contexte réglementaire favorable et du lancement de nouveaux

produits.

En Europe, le chiffre d’affaires en données comparables augmente

de 10,1 %, tiré par le Royaume-Uni et la Belgique qui affichent

respectivement des croissances de 22,0 % et 14,8 %.

À périmètre et change constants, la progression du chiffre

d’affaires en Amérique latine atteint 21,0 %. L’activité en

Argentine, au Mexique et au Venezuela profite de dispositions

légales très favorables.

Autres activités

Agences de voyage

Le chiffre d’affaires des Agences de voyage augmente de 4,8 %

à 486 millions d’euros. À périmètre et change constants la

progression est de 3,3 %.

Casinos

Le chiffre d’affaires de l’activité des Casinos s’établit à 326 millions

d’euros, en hausse de 47,7 % du fait de la création de Groupe

Lucien Barrière en décembre 2004. À structure comparable,

l’activité progresse de 1,0 %.

Restauration

Le chiffre d’affaires de la Restauration (restauration publique

et collective en Italie et au Brésil, Lenôtre) atteint 518 millions

d’euros en 2005, en hausse de 13,0 % en données publiées et

de 6,9 % en données comparables.

Services à bord des trains

L’activité Services à bord des trains affiche un chiffre d’affaires

de 264 millions d’euros, en progression de 1,1 % par rapport à

l’année précédente. À périmètre et change constants, la hausse

atteint 6,1 %.

2. Résultat brut d’exploitation

Le résultat brut d’exploitation comprend les revenus et charges

d’exploitation (avant loyers, amortissements et provisions, résultat

financier et impôts) et constitue un agrégat clé de mesure de la

gestion.

Le résultat brut d’exploitation de l’ensemble du Groupe atteint

1 986 millions d’euros, soit une hausse de 8,8 % par rapport à

2004.

Cette évolution se décompose de la façon suivante :

activité (à périmètre et change constants) : + 115 millions d’euros ;

développement : + 61 millions d’euros ;

effets de change : + 16 millions d’euros ;

cessions d’actifs : - 31 millions d’euros.

Le résultat brut d’exploitation représente 26,1 % du chiffre d’affaires

du Groupe, à comparer à 25,8 % en 2004. À périmètre et change

constants, la progression de cette marge est de 0,4 point.
Résultat d’exploitation

Le résultat d’exploitation correspond au résultat brut d’exploitation

après loyers, amortissements et provisions. Il s’établit à

717 millions d’euros à la fin de l’année 2005 contre 612 millions

d’euros l’année précédente, soit une hausse de 17,2 %.

Le résultat d’exploitation se décompose comme suit :

(en millions d’euros) 2004 2005

Variation

05/04

Résultat brut d’exploitation 1 825 1 986 + 8,8 %

Loyers (790) (837) + 5,9 %

Amortissements et provisions (423) (432) + 2,1 %

RÉSULTAT D’EXPLOITATION 612 717 + 17,2 %

Les amortissements et provisions représentent 11,1 % des immobilisations corporelles nettes au bilan.
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Résultat avant impôt et éléments non récurrents

Le résultat avant impôt et éléments non récurrents, qui intègre le

résultat d’exploitation auquel s’ajoutent le résultat financier et la

quote-part dans le résultat net des sociétés mises en équivalence,

représente les résultats des opérations après financement des

différentes activités du Groupe et avant impôt.

En 2005, le résultat avant impôt et éléments non récurrents

s’établit à 603 millions d’euros, en hausse de 17,6 % et en ligne

avec les objectifs annoncés lors de la publication des résultats

semestriels en septembre 2005.

(en millions d’euros) 2004 2005

Variation

05/04

Résultat d’exploitation 612 717 + 17,2 %

Résultat financier (101) (122) + 20,8 %

Quote-part dans le résultat net des sociétés mises en équivalence 2 8 -

RÉSULTAT AVANT IMPÔT ET ÉLÉMENTS NON RÉCURRENTS 513 603 + 17,6 %

Le résultat financier s’élève à (122) millions d’euros, contre

(101) millions d’euros en 2004, soit une variation de (21) millions

d’euros. Cette évolution s’explique essentiellement par

l’augmentation des intérêts financiers qui s’établissent à

(135) millions d’euros, contre (123) millions en 2004.

Globalement, les coûts de détention des actifs du Groupe (loyers

+ amortissements + résultat financier) augmentent de (1 314)

millions d’euros en 2004 à (1 391) millions d’euros en 2005. Ils

représentent 18,2 % du chiffre d’affaires en 2005, contre 18,6 %

en 2004 et contribuent ainsi à la progression du résultats avant

impôt et éléments non récurrents.

Le résultat net des sociétés mises en équivalence est de 8 millions

d’euros contre 2 millions d’euros en 2004. Il intègre notamment

les résultats de Orbis en Pologne, des hôtels Dorint en Allemagne

et du Club Méditerranée à compter de 2005. Jusqu’à décembre

2004, figurait également dans ce poste le résultat de la Société

des Hôtels et Casino de Deauville. Depuis la création du Groupe

Lucien Barrière SAS en décembre 2004, le nouvel ensemble est

consolidé par intégration proportionnelle.

Résultat net, part du Groupe

(en millions d’euros) 2004 2005

Variation

05/04

Résultat avant impôt et éléments non récurrents 513 603 + 17,6 %

Charges de restructuration (22) (43)

Dépréciations d’actifs (52) (107)

Résultat de la gestion du patrimoine hôtelier (8) 72

Résultat de la gestion des autres actifs (23) (37)

Impôts (152) (124)

RÉSULTAT NET DE L’ENSEMBLE CONSOLIDÉ 256 364 + 42,2 %

Intérêts minoritaires (23) (31)

RÉSULTAT NET, PART DU GROUPE 233 333 + 42,9 %

Les charges de restructuration s’élèvent à (43) millions d’euros en

2005 contre (22) millions d’euros en 2004. Cette variation s’explique

essentiellement par les charges occasionnées par le départ de

dirigeants dans le cadre du changement de gouvernance intervenu

chez Accor au début de l’année 2006.

Les dépréciations d’actifs s’établissent à (107) millions d’euros en

2005 et correspondent principalement à des dépréciations d’actifs

hôteliers non prioritaires pour le Groupe ainsi qu’à la revue régulière

de la valorisation du patrimoine.

Le résultat sur la gestion du patrimoine hôtelier, qui enregistre les

plus ou moins-values de cession des actifs hôteliers, s’élève à

72 millions d’euros en 2005 et comprend principalement la plusvalue

de 107 millions d’euros sur l’opération Foncière des Murs.
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Le montant de la charge d’impôt s’établit à (124) millions d’euros

contre (152) millions d’euros en 2004. Le taux effectif d’imposition

(en pourcentage du résultat avant impôt) est de 25,4 % contre

37,2 % en 2004. Cette évolution est essentiellement liée à l’impact

favorable du traitement fiscal du TSDI et à la plus-value liée à la

transaction Foncière des Murs qui bénéficie d’un régime réduit

d’imposition.

Après intérêts minoritaires pour un montant de (31) millions d’euros,

le résultat net, part du Groupe pour l’année 2005, s’établit à

333 millions d’euros, en hausse de 42,9 % par rapport à 2004.

En conséquence, le résultat net par action atteint 1,55 euro contre

1,17 euro l’année précédente, sur la base du nombre moyen

pondéré d’actions en circulation au cours de l’année 2005 (soit

214 782 601).

Flux financiers

(en millions d’euros) 2004 2005

MBA avant éléments non récurrents 853 935

Investissements sur actifs existants (314) (449)

AUTOFINANCEMENT DISPONIBLE 539 486

Investissements de développement (680) (479)

Produits de cessions d’actifs 429 313

Dividendes (284) (287)

Augmentation des fonds propres 312 822

Autres 75 (31)

DIMINUTION/(AUGMENTATION) DE L’ENDETTEMENT NET 391 824

La marge brute d’autofinancement avant éléments non récurrents

s’établit à 935 millions d’euros en 2005 contre 853 millions d’euros

en 2004, soit une progression de 9,6 %.

Les investissements sur actifs existants ont augmenté de 43,0 % par

rapport à 2004, pour atteindre 449 millions d’euros. Ils représentent

5,9 % du chiffre d’affaires, contre 4,4 % en 2004.

Après prise en compte des investissements sur actifs existants,

l’autofinancement disponible ressort à 486 millions d’euros en 2005.

Les investissements de développement s’établissent à 479 millions

d’euros en 2005 contre 680 millions d’euros en 2004, les

investissements de 2004 intégrant la prise de participation dans

Club Méditerranée à hauteur de 308 millions d’euros.

Les cessions d’actifs de la période s’élèvent à 313 millions

d’euros et intègrent des produits de cessions d’actifs hôteliers à

hauteur de 237 millions d’euros. Ces cessions d’actifs hôteliers

comprennent notamment les produits de cessions des 128 hôtels

à la Foncière des Murs.

L’augmentation des fonds propres de 822 millions d’euros en

2005 provient, à hauteur de 433 millions d’euros, de la prise en

compte dans les fonds propres des obligations remboursables en

actions souscrites par Colony à laquelle s’ajoutent la conversion

sur la période d’« OCEANE » émises par Accor en 2003 et

l’exercice d’options et de bons de souscription réservés au

personnel.

Ratios financiers

De manière générale, les principaux ratios financiers sont en nette

amélioration, reflétant la situation financière solide du Groupe au

31 décembre 2005.

Dette nette sur fonds propres

L’endettement net du Groupe s’établit à 1 420 millions d’euros

au 31 décembre 2005, en réduction significative de 36,7 % par

rapport au 31 décembre 2004.

Le ratio d’endettement net rapporté aux fonds propres s’établit à

32 % au 31 décembre 2005, à comparer à 71 % au 31 décembre

2004.

Marge brute d’autofinancement d’exploitation

courante/dette nette retraitée

Le ratio de marge brute d’autofinancement d’exploitation

courante/dette nette retraitée est calculé en application des

ratios utilisés par les principales agences de notation, la dette

nette étant retraitée de l’actualisation à 8 % des flux futurs des

loyers fixes.

Au 31 décembre 2005, le ratio de marge brute d’autofinancement

d’exploitation courante/dette nette retraitée s’améliore de 4,5

points, atteignant 16,8 % contre 12,3 % en 2004.
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Résultats des activités

Rentabilité des capitaux engagés

La rentabilité des capitaux engagés (ROCE), mesurée par

l’excédent d’exploitation des activités (EBITDA) rapporté à la

valeur brute des immobilisations, augmentée du besoin en fonds

de roulement, atteint 10,7 % en 2005 contre 10,0 % en 2004.

Création de valeur

La création de valeur économique se détermine comme suit :

( ROCE

après impôt

-

Coût moyen

pondéré

du

capital ) x

Capitaux

employés

Avec un ROCE après impôt de 8,6 % et un coût moyen pondéré

du capital de 6,5 %, appliqué à 11,3 milliards d’euros de capitaux

employés, Accor crée de la valeur (Economic Value Added, EVA®)

pour 236 millions d’euros, contre 184 millions d’euros en 2004,

soit une progression de 28,3 %.

B. Gestion des risques

g Trésorerie et capitaux

Les principaux ratios de gestion et la structure de financement

sont détaillés dans les comptes consolidés (voir partie « principaux

ratios de gestion » page 117 et note annexe 29 page 163). Les

flux de trésorerie sont décrits dans le tableau de financement

consolidé (voir partie « tableaux de financement consolidés » des

comptes consolidés page 114).

Les liquidités non utilisées du Groupe au 31 décembre 2005

s’élèvent à 4 377 millions d’euros dont 2 318 millions d’euros

sont des lignes de crédit bancaires confirmées à plus d’un an et

2 059 millions d’euros des placements de trésorerie disponibles

à tout moment et dont la principale devise est l’euro (voir

paragraphe ci-après sur le risque de liquidité). Accor utilisera

une partie de ces liquidités pour faire face aux échéances 2006

de la dette financière (1 972 millions d’euros).

Par ailleurs, aucune restriction à l’utilisation des capitaux

n’est susceptible d’influer sensiblement sur les opérations de

l’émetteur.

La politique de gestion de change et de gestion de taux est

décrite dans les paragraphes ci-après.
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La gestion du risque de liquidité est centralisée au niveau de

la Direction générale de la Trésorerie et des Financements. La

gestion de trésorerie globale au niveau du Groupe permet de

compenser les excédents et les besoins de trésorerie internes

avant de lever des ressources sur les marchés financiers.

La politique de financement de Accor est d’assurer à tout moment

la liquidité nécessaire au financement des actifs du Groupe, de

ses besoins de trésorerie court terme et de son développement

tant en termes de durée que de montants, et ce au moindre

coût.

Accor dispose en permanence de lignes de crédit confirmées

non utilisées à moyen terme auprès de banques de première

qualité, qui permettent au Groupe de sécuriser ses sources de

financement à court terme (voir note annexe 29B des comptes

consolidés page 164). Ainsi, au 31 décembre 2005, Accor

disposait de 2 318 millions d’euros de lignes de crédit long

terme confirmées non utilisées dont 2 000 millions d’euros sont

à échéance d’octobre 2009.

Accor dispose également d’un montant significatif de placements

de trésorerie d’une durée moyenne égale à 3 mois (voir note

annexe 29E des comptes consolidés page 165) et disponibles

à tout moment. Les produits utilisés sont essentiellement des

dépôts à terme, des titres de créances négociables et des Sicav

et fonds communs de placements d’établissements financiers de

premier plan et donc sans risque de contrepartie.

Le Groupe peut également mettre en place, selon ses besoins,

des ressources financières diversifiées (bancaires/obligataires) à

moyen et long termes nécessaires à son développement.

Le Groupe n’encourt donc aucun risque de liquidité.

Par ailleurs, il est précisé qu’il n’existe aucune clause de

remboursement anticipé dans les contrats de financement qui

serait déclenchée suite à une détérioration de notation (rating

trigger).

En revanche, le remboursement anticipé peut être exigé suite au

non-respect de ratios financiers. Un seul ratio est concerné : le

ratio de Résultat Brut d’Exploitation (RBE) sur Résultat financier

(hors frais financiers non décaissés au titre des obligations

convertibles et hors impact des variations de valeur de marché

des instruments dérivés). Le remboursement anticipé peut être

exigé si ce ratio est inférieur ou égal à 3,8 fois. Cette clause

porte uniquement sur des lignes de crédit confirmées qui, au

31 décembre 2005, ne sont pas utilisées. La dette brute de

3 124 millions d’euros dans les comptes au 31 décembre 2005

n’est pas soumise contractuellement à une telle clause de

remboursement anticipé.

Enfin, aucune clause de défaut croisé (cross default), par laquelle

le défaut sur une dette peut entraîner le défaut sur une autre

dette, ne figure dans les contrats de financement négociés par

Accor. Seules des clauses d’exigibilité croisée (cross acceleration)

existent pour des dettes d’une durée au moins égale à trois ans,

étant entendu que ces clauses ne peuvent être actionnées que

si l’exigibilité croisée porte sur des dettes financières et sur un

montant significatif.

Risques de change et de taux d’intérêt

L’utilisation des instruments financiers par Accor, tels que swaps,

caps ou achats et ventes à terme de devises, a pour objectif la

gestion et la couverture des risques de taux d’intérêt et de change

liés à l’activité du Groupe. La politique suivie par le groupe Accor

en matière de gestion des risques répond au triple objectif de

sécurité, liquidité et rentabilité. La gestion des risques de taux

et de change est centralisée au niveau de la Direction générale

de la Trésorerie et des Financements, directement rattachée au

Directoire jusqu’au 9 janvier 2006 puis à compter de cette date

au Directeur Général en charge des Finances, des Achats et des

Systèmes d’information, membre du Comité exécutif. L’utilisation

de ces instruments s’intègre dans le cadre des politiques menées

par le Groupe en matière d’investissements, de financements

et d’opérations de couverture (gestion de la dette et des flux

commerciaux). Pour ce faire, Accor dispose d’outils informatiques

(GTM, Microlis) qui lui permettent de suivre la répartition taux

fixe/taux variable et par devises de l’endettement du Groupe et

de sortir des états de reporting, ceci en totale interconnexion

avec les bases de données Reuters et Bloomberg.

Risque de liquidité
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Gestion du risque de change

Politique d’investissement long terme

Lorsque Accor Société mère investit, directement ou indirectement,

dans une filiale étrangère, l’investissement est généralement

réalisé dans la devise du pays bénéficiaire. Cette position n’est

pas couverte dans la mesure où il s’agit d’investissements à très

long terme.

Opérations de financement

De par sa notoriété sur les marchés internationaux des capitaux,

Accor a accès à des sources de financement diversifiées bancaires

ou faisant directement appel aux investisseurs (marché des billets

de trésorerie en France et marchés obligataires).

En fonction des opportunités offertes par le marché, Accor peut

être amené à lever une ressource dans une certaine devise et à

un certain prix, puis à utiliser un swap de change pour transformer

cette ressource dans la devise et le taux d’intérêt requis pour le

financement de besoins opérationnels (voir note annexe 29C des

comptes consolidés page 164).

De façon générale, la politique du Groupe est de financer ses

actifs et ses besoins opérationnels dans la devise du pays

concerné afin de créer une couverture naturelle et d’éviter tout

risque de change.

L’utilisation de ces instruments financiers permet également

d’optimiser le coût des ressources du Groupe.

Autres opérations de couverture de change

Les opérations de couverture de change sont également utilisées

dans le cadre de l’activité des agences de voyages, sur la base

d’un sous-jacent identifié (encours de factures, par exemple).

Les instruments les plus couramment utilisés sont l’achat ou la

vente à terme de devises.

Dans l’activité des services où la présence dans les pays

d’Amérique latine est importante, Accor limite la détérioration

de ses résultats due aux fortes dévaluations constatées dans ces

pays en utilisant des instruments de couvertures de change tels

que des swaps de change, consistant à transformer en monnaie

forte les résultats accumulés.

Dans le reste du Groupe, les opérations de couverture de change

sont très peu utilisées. Cette position s’explique par le double

fait que les flux intra-Groupe en devises demeurent limités et que

le produit des ventes est réalisé dans la même devise que les

charges d’exploitation.

Gestion du risque de taux d’intérêt

La dette consolidée de Accor est composée pour partie de taux

fixes et pour partie de taux variables dans différentes devises

(voir note annexe 29D des comptes consolidés page 165). En

fonction des évolutions anticipées de la dette consolidée (nouvel

endettement ou remboursement) et des évolutions attendues des

taux d’intérêt pour chaque devise, le Groupe se fixe des objectifs

de répartition taux fixe/taux variable.

Ces objectifs de répartition sont régulièrement examinés et

déterminés pour les périodes à venir par les dirigeants du Groupe,

puis mis en oeuvre par la Direction générale de la Trésorerie et

des Financements.

Les contrats d’échange de taux d’intérêt (swap) et de garantie de

taux (caps) sont les instruments les plus couramment utilisés.

Ces instruments sont soumis à la documentation FBF négociée

avec des banques bénéficiant d’une notation de qualité et ne

présentant donc pas de risque de contrepartie.

En conclusion, Accor n’a pas la vocation de faire des opérations

de spéculation ou de développer une activité financière. Tant au

niveau de Accor S.A. que du Groupe, il n’existe pas de positions

ouvertes de change ou de taux d’intérêt susceptibles de dégager

des risques significatifs.

Risques sur les actions détenues en portefeuille

La stratégie de Accor est de ne pas détenir des actions cotées ou

non cotées en dehors de son activité industrielle. Dans le cadre

de cette politique, Accor ne détient en portefeuille que les titres

cotés suivants :

Compass : la détention de ces titres résulte d’un échange dans

le cadre de la cession des actifs Eurest. Ils sont comptabilisés en

actifs financiers non courants au 31 décembre 2005 (voir note

annexe 21 des comptes consolidés page 152). En mars 2006,

le Groupe a cédé sa participation dans Compass (voir partie

« Faits marquants du début d’année 2006 » page 18) ;

Accor (autodétention) : sur les 1 528 731 titres Accor en

autodétention au 31 décembre 2005, 550 000 actions sont

affectées au paiement de l’éventuel complément de prix

maximum payable à la Caisse des dépôts et consignations,

•

•

conformément au contrat d’acquisition portant sur 1 500 000

actions de la Société Club Méditerranée et 978 731 actions

sont affectées à la remise d’actions à l’occasion de l’exercice

des droits attachés à des obligations à option de conversion

et/ou d’échange en actions nouvelles ou existantes, ou à la

mise en oeuvre de plans d’options d’achat d’actions, dans le

cadre de plans d’épargne Groupe, ou à l’attribution d’actions

gratuites au bénéfice des salariés ou mandataires sociaux.

À ce titre, ils figurent dans les comptes consolidés en moins des

capitaux propres depuis leur acquisition ; il n’y a donc pas lieu

de comparer leur valeur comptable à leur valeur de marché.
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Risques particuliers liés à l’activité

Le Groupe n’est pas soumis à une réglementation particulière

pouvant avoir un impact sur son activité et ne se trouve pas dans

une position de dépendance technique ou commerciale à l’égard

de sociétés extérieures notamment fournisseurs, sous-traitants

ou clients.

Aucun risque spécifique n’est identifié au regard des activités

exercées et ce dans la mesure où :

Accor et certaines de ses filiales détenues à 100 % sont

propriétaires des marques exploitées par le Groupe. Ces

marques font l’objet d’enregistrements auprès d’organismes

tels l’OMPI, l’INPI ou autres organismes locaux. Les durées

•

de protection accordées sont fonction des législations

applicables ;

Accor détient les actifs et droits contractuels nécessaires à

l’exploitation de ses activités.

De surcroît, aucun facteur de nature gouvernementale,

économique, budgétaire, monétaire ou politique pouvant influer

sensiblement les opérations n’a été identifié.

En outre, le Groupe n’est soumis à aucune contrainte particulière

en termes de confidentialité.

•

Risques juridiques et procédures judiciaires et d’arbitrage

Compte tenu de l’implantation géographique des différentes

activités du Groupe, aucune réglementation spécifique n’a

vocation à lui être appliquée de façon uniforme.

Bien entendu Accor S.A. et ses filiales exploitant les différentes

activités (hôtellerie, restauration, émission de titres de services,

agences de voyages) sont tenues au respect des législations et

réglementations locales.

À ce titre dans chaque pays, Accor se doit :

d’appliquer, s’agissant de ses activités hôtelières, les règles

relatives aux établissements recevant du public ;

d’adapter ses offres, concernant ses activités d’émission de

titres de services, à chacune des législations en définissant le

cadre juridique, fiscal et social ;

d’obtenir auprès des autorités locales, les licences et agréments

nécessaires à l’exercice de ses activités d’agence de voyages.

Le Groupe n’a pas connaissance d’évolution prévisible en termes

de réglementation ou de jurisprudence qui pourrait avoir un

impact significatif sur les activités du Groupe.

Les informations concernant les litiges ou arbitrages susceptibles

d’avoir ou d’avoir eu dans un passé récent une incidence sensible

sur la situation financière du Groupe, son activité ou ses résultats

figurent dans la note annexe 38 des comptes consolidés. À la

•

•

•

connaissance de la Société, il n’existe pas d’autres litiges

susceptibles d’avoir ou d’avoir eu dans un passé récent une

incidence sensible sur la situation financière du Groupe, son

activité ou ses résultats.

La méthode de provisionnement et de comptabilisation des

passifs est conforme aux règles comptables en vigueur (voir note

annexe 1.I des comptes consolidés page 125).

Les provisions pour litiges, constituées dès la réception par le

Groupe d’une assignation et en fonction de l’appréciation du

risque faite en concertation avec les Conseils externes au Groupe,

sont présentées dans la note annexe 26 des comptes consolidés

page 158. Compte tenu du caractère très fragmenté des risques

(102 millions d’euros portent sur des montants unitaires inférieurs

à 10 millions d’euros), seuls les litiges représentant des montants

significatifs (à savoir au total 59 millions d’euros) font l’objet d’une

présentation détaillée.

Enfin, Accor n’a souscrit aucun engagement significatif au titre

de pactes d’actionnaires autres que ceux figurant dans la note

annexe 39 des comptes consolidés page 174.

Assurance – couverture des risques

Les risques de Accor se caractérisent par une forte dispersion

géographique, mettant ainsi le Groupe à l’abri d’un seul sinistre

affectant simultanément toutes ses installations.

La majeure partie des risques encourus par Accor est couverte

au travers d’un programme d’assurances mondial couvrant les

risques de Dommages/Pertes d’exploitation et de responsabilité

civile, selon le principe de garantie « Tous risques sauf ».

En matière de dommages et pertes d’exploitation, la couverture

maximale est de 300 millions d’euros par sinistre, ce qui permet

de couvrir les pertes et indemnités consécutives à un sinistre

total qui frapperait l’établissement hôtelier le plus important du

Groupe.

La couverture maximale est également de 300 millions d’euros

en matière de responsabilité civile.
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VDOCUMENT Un recensement de la valeur des actifs et des marges brutes

générées par l’exploitation de ces actifs est réalisé annuellement

pour la majorité des établissements couverts par le programme

mondial. Le site représentant le montant le plus élevé représente

alors le sinistre maximum probable et devient l’étalon pour la

capacité d’assurance achetée.

La fixation des montants de garanties en responsabilité

civile, est issue de simulations prenant pour base des

hypothèses défavorables de façon à bénéficier de protections

satisfaisantes.

Ce programme d’assurances fait largement appel à l’autoassurance

afin de faire face aux risques de fréquence, qui se

trouvent ainsi mutualisés entre tous les établissements du

Groupe. Ce montage permet d’absorber 90 % de la sinistralité

de fréquence, par le biais d’une société de réassurance

exclusivement dédiée à un programme d’assurance mondial du

Groupe. Cette société de réassurance se réassure elle-même afin

de limiter les engagements du Groupe et de protéger l’épuisement

des capacités.

Au-delà de la ligne d’auto-assurance, les risques sont transférés

au marché de l’assurance et de la réassurance, et placés auprès

d’assureurs et de réassureurs de premier plan et de notoriété

mondiale.

Certains pays sont couverts par des programmes d’assurance

locaux. Tel est le cas pour deux pays majeurs que sont les États-

Unis d’Amérique et le Brésil.

En effet, la typologie des sinistres et les conditions favorables

du marché d’assurance aux États-Unis ont incité le Groupe à

couvrir les risques Dommages/Pertes d’exploitation ainsi que

responsabilité civile par un programme local. Au Brésil, ce sont

les dispositions en matière d’assurances qui obligent à mettre

en place un programme local.

Une attention particulière est donnée à l’exposition aux risques

qualifiés d’événements naturels et aux risques de terrorisme. Des

montages spécifiques ont été mis en place sur le marché de

l’assurance, avec participation bénéficiaire du Groupe sur les

primes d’assurances en cas de non-survenance de sinistres ou

de rapport sinistres à prime favorable.

Par ailleurs, le Groupe procède de façon permanente, avec

ses assureurs et des experts, ingénieurs de prévention, à un

audit des risques et à leur évaluation, de manière à réduire

le risque et à obtenir la couverture optimale en fonction des

marchés d’assurance et de réassurance. Il entretient une relation

permanente avec ce marché afin de suivre au plus près ses

évolutions, tout en s’appuyant sur le système d’auto-assurance

afin de maîtriser les coûts pesant sur les exploitations et d’en

lisser l’évolution.

Le renouvellement du programme d’assurance au 1er janvier 2006

a pu s’effectuer dans des conditions favorables par rapport aux

tendances du marché. En 2006, le coût des primes d’assurances

représente environ 0,5 % du chiffre d’affaires du Groupe au

31 décembre 2005.

D’autres assurances mondiales, telles que celles couvrant les

risques en matière de Construction ou Fraude Informatique sont

également souscrites de façon centralisée, afin d’optimiser le

coût de l’assurance.

Enfin, le Groupe dispose d’un Comité de prévention des risques,

dont les missions sont présentées dans le rapport du Président

du Conseil d’Administration.

Risques industriels liés à l’environnement

Les risques potentiels liés à l’environnement dans l’hôtellerie

portent sur les éléments suivants : stockage de gaz ou de

fioul installés dans les hôtels ou à proximité, transformateurs

pyralènes, déversement non contrôlés de produits d’entretien,

tours aéroréfrigérantes, incendies. Le Groupe a mis en place

des politiques de prévention visant à limiter l’occurrence de ces

risques.

Par ailleurs, il faut noter que les activités du Groupe sont

davantage exposées à des risques environnementaux extérieurs

(marées noires, par exemple) que susceptibles de générer des

risques pour l’environnement.

Nantissements, garanties, sûretés d’emprunt

Le montant des sûretés réelles accordées en garantie des

emprunts et dettes financières par Accor est non significatif.

La politique générale du Groupe en la matière est de ne pas

accorder de nantissements/sûretés réelles. Par ailleurs, dans

le cadre de contrats de location, le Groupe peut être amené à

consentir des nantissements de fonds de commerce en faveur

des propriétaires. Le montant des nantissements et hypothèques

figure en note annexe 39 des comptes consolidés page 174.
