Dans un contexte de ponclémie g|obc||e, le Groupe a réalisé des ventes de 20 469 M€, en recul de 15% par rapport a
2019, et pub|ie un Résultat Opéro’rionne| des Secteurs (ROS) de 1 878 M€ (9,2 % des ventes, vs 12,5% en 2019), en

baisse de 37 %.

Le et le

calculés par la Société, baissent de -64% en 2020 par

rapport & 2019 & 625 M€ et 3,52 € par action.

Suite & la crise sanitaire et les mesures de confinement, la
demande de pneumatiques a chuté brutalement au
premier semestre 2020, touchant toutes les géogrophies
et la |o|upc1r+ des activités de Michelin. Le deuxieme
semestre a été marqué par le retour rapicle de la
demande mondiale & des niveaux proc|’1es, voire
supérieurs pour la Chine, & ceux de 2019 pour certains
segments d'activité, tirée notamment par le dynomisme
de la « Premiere Monte » & la fois en Tourisme
camionnette et en Poids lourd. Cette dynomique positive,
initiée des le troisieme trimestre, a été omp|i1(iée au

quatrieme frimestre.
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Le marché mondial des pneumo’riques Tourisme
camionnette, « Premiere monte » et
« Remp|ocemen+ », qui représente la moitié du CA
de Michelin, est en retrait de 13% en unités sur
l'ensemble de lannée 2020, avec un quatrieme
trimestre de meilleure facture, notamment grace a la
reprise en Asie, avec +2% de croissance par rapport
a 2019 pour la premiere monte (+8% en Chine), et

-1% pour le remp|ocemen+ (+2% en Chine, +4%

pour I'Asie hors Chine et |no|e).

En ce qui concerne les poio|s lourds (un quart du
CA), le marché, en nombre de pneus neufs, est en
baisse de 7% a fin décembre 2020, et mo|gré un
second semestre en croissance de 2%, portée
notamment par la reprise de la « Premiére monte »,
qui est a +1% sur 'année 2020, mais égo|emen+ par

la tres forte demande en Chine (+33% sur l'année,
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et +48% au second semestre).
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L'investisseur retiendra les points suivants :

Un effet volume sur lannée de -1 703 M€ sur le
ROS d& o la baisse des volumes de 14 % et a la
sous—obsorp’rion des frais fixes des usines, ainsi que
des chorges spécifiques de protfection de lordre de
98 ME.

Une gestion rigoureuse du prix-mix (+1,2%, soit un
gain de 104 M€) dans un contexte de baisse des prix
des matieres premieres et d'un environnement rendu
p|us concurrentiel du fait de la forte chute des

marché, ainsi que la réduction des frais généraux et

administratifs de 240 ME.

Un cash-flow libre structurel qui séleve a 2 Mds€,
grace & une gestion rigoureuse de la trésorerie au cours
de la crise et & un niveau de stocks excepﬁonne”emenJr
bas en fin d'année en raison de la reprise soutenue de
la demande au deuxieme semestre. Ce niveau de cash
devrait permetfre au groupe de continuer & faire face
aux aléas de cette crise.

e ratio d'endettement sétablit a 28% & fin 2020, en
progres de 11 points par rapport & 2019.

Le dividende proposé pour I'exercice est de 2,30€ (vs
2€ en 2019 contre 3,85 € initiolement prévu).

En 2021, dans un confexte qui reste encore tres incertain avec les évolutions de la crise sanifaire, les marchés « Tourisme

camionnette » devraient officher une hausse comprise entre 6% et 10% sur 'année, les marchés « Poids lourd » une

reprise entre 4% et 8% et les marchés des « Activités de spécio|i+és » une hausse comprise entre 8% et 12%.

Dans ce scénario, hors nouvel effet systémique i¢ a la Covid-19, Michelin a pour objectif pour 2021 un résultat

opéro’rionne| des secteurs supérieur a 2,5 Mds € & parités constantfes et un cash-flow libre structurel d'environ 1 Mds€, et

s'attend & retrouver le niveau d'activité 2019 & partir du deuxieme semestre 20292
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Le groupe subit la contraction de ses marchés mais bénéficie de la répartition de ses
activités tant en termes de produi’rs que de géogrophies, ainsi que de son

positionnement premium.

Le Groupe a un bilan solide et reste bénéficiaire mq|gré la crise, méme si son

bénéfice est divisé par 3 sur ['année.

Le 17 février, l'action cote environ 117€ et copi+q|ise environ 13 fois le bénéfice
attendu par les onq|ys’res en 2021 et 11 fois celui attendu en 2022. Le cours est bien

remonté ces dernieres semaines et est proche de ses p|us hauts his+oriques.

hiboo reste a l'achat sur le titre, avec un objectif de cours au-dessus de 180€ & 5
ans : N°2 mondial du pneu, leader sur le haut de gamme et sur les pneus de
spéciq|i’ré et présent dans le monde entier, Michelin présente en sus un bilan tres
solide et de sérieux avantages concurrentiels. Le groupe a égo|emen’r su déve|opper
ses activités dans de nouveaux domaines en dehors des pneumatiques (limpression
3D métadl, |'hyc|rogéne, de nouvelles Jrechno|ogies de recyc|age..) qui devraient

représenter diici que|ques années une part significa’rive de l'activité du Groupe et

% autant de leviers de croissance.
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Flash Michelin : année 2020 (4/4)
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