Michelin : la montée en gamme compense encore
la faiblesse des volumes

Commentaire d'Antoine Fraysse-Soulier, responsable de
I'analyse des marchés pour etoro

Les résultats semestriels de Michelin témoignent surtout de la capacité du groupe a préserver sa
rentabilité dans un environnement de marché sans véritable croissance. Le chiffre d’affaires
recule de 2,6 %, a 12,7 milliards d’euros, mais progresse légérement a taux de change
constants. Cette divergence illustre le poids des devises sur les comptes publiés, alors que la
performance opérationnelle sous-jacente apparait plus favorable.

Les volumes diminuent de 0,9 %, pénalisés par la faiblesse de la premiére monte automobile et
poids lourd, ainsi que par la pression exercée par les pneumatiques asiatiques a bas prix.

Le marché nord-américain du poids lourd reste particulierement dégradé, tandis que les activités
agricoles demeurent confrontées a un cycle défavorable. Michelin bénéficie toutefois de la
meilleure résistance du remplacement et surtout d’'une progression de 5 % des volumes vendus
SOus sa marque sur ce marché.

Cette évolution est stratégique, car le remplacement et les produits premium offrent
généralement une rentabilité supérieure. La montée en gamme vers les pneus de 18 pouces et
plus, le renforcement de la marque Michelin et 'amélioration du mix compensent ainsi en grande
partie la baisse des volumes. Le résultat opérationnel des secteurs reste proche de 1,45 milliard
d’euros et la marge progresse de 11,1 % a 11,4 %. Hors effets de change et de périmétre, le
résultat opérationnel augmente méme de 7 %, soutenu par la baisse du colt des matiéres
premiéeres et par une meilleure absorption des codts fixes.

La situation reste néanmoins contrastée. Le résultat net recule de 9 %, a 766 millions d’euros,
tandis que le cash-flow libre devient négatif au premier semestre. La dette nette atteint 4,55
milliards d’euros, sous I'effet des acquisitions et des distributions aux actionnaires. Cette hausse
demeure maitrisée, mais elle impose désormais une meilleure conversion des résultats en
trésorerie.

Michelin livre donc un semestre de résistance plutdt que de croissance. Le groupe démontre que
son positionnement premium et sa discipline opérationnelle lui permettent de défendre ses
marges. Le second semestre devra confirmer cette solidité, avec une amélioration attendue du
cash-flow et, potentiellement, un redressement progressif de certains marchés industriels.
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