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Lors de la publication des résultats du premier trimestre, Arcelormittal a,
pour la premiére fois, présenté de fagon distincte les comptes de sa division
mini&re. Elle contribue & moins de 5% des ventes de la société, mais
représente la principale source de ses profits. Les mines dégagent une marge
opérationnelle de 44% et la rentabilité des autres métiers ne dépasse pas 6%.

cord a 1,41 milliard de tonnes,
mais ce chiffre est trompeur.
Toute la croissance de la de-
mande provient des pays émer-
gents. Dans les pays développés,
la dernande était en dessous des
niveaux d’avant-crise, d’environ
24%. Cette situation n’arrange
pas Arcelormittal qui produit
environ 53% de son acier en
Europe, 36% en Amérique et
11% dans des pays émergents

entend se développer dans deux
pays clés: le Brésil, via des ex-

“tensions ‘de’sites existants, et

I'Inde; oii il prévoit de construire
des usines de petite taille. Ses
deux mégaprojets dans ce pays
ont jusqu’ici buté sur des pro-
blémes dautorisagon. Reste un
gros peint noir dans le dispositif
d’Arcelormittal: une présence
trés faible en Chine, qui repré-
sente pourtant 44% de la con-
sommation mondiale d’acier.

Sa valorisation. En dépit des
incertitudes ambiantes, les ana-
lystes ont peu fait varier leurs
prévisions au cours des trois der-
niers mois. Iis tablent sur un bé-
néfice net en hausse de 48%
cette année et qui devrait en-
core progresser de 42%en 2012,
Le ratio cours sur bénéfice es-

timé pour lexercice en cours
ressort a 11, avant de tomber & 8
en 2012. Attrayant!

Décate. En Bourse, le sidérur-
giste pése 25% de moins que ses
fonds propres, évalués & 46 mil-
liards d’euros au 31 mars der
nier, Cest une décote élevée, qui
n’a été dépassée, dans Phistoire
récente du groupe, que lors de fa
crise de 2009. En phase de re-

-prise de cycle; il serait logique .
" que 1a valeur d’Arcelormittal

)

g’aligne progressivement sur

celle de son actif net. Lamontée .

en puissance des activités mi-
niéres justifie aussi une revalo-
risation en Bourse.

Volatilité. La baisse du titre offre
un bon point d’entrée. Nous vi-
sons un premier objectif assez
ambitieux & 30 euros. Dans lat-
tente des résultats semestriels,
fin juillet, la valeur sera tres sen-
sible & I'environnement écono-
mique. Attention: Arcelormittal
se destine a des investisseurs
avertis que les fortes variations
du cours ne troublent pas.

Olivier Dauzat
MNOTRECONSEIL = & i
Achetez, [MT] Objectif: 30 €
Profil : spéculatif

Prochain rendez-vous rrésultats
semestriels, le 27 juillet.

otre partenaire Factset
Estimates recense 35 bureaux
d'études qui suivent la valeur:
22 recomimiandent d’acheter,
11 sont neutres et seulement
2 conseillent de vendre. Parmi les
intermédiaires les plus favorables,
Credit Suisse vise 49 dollars (en-
viron 34,60 euros) par action. La
bangue table sur une accélération
de la eroissance d’Arcelormittal,
qui devrait délivrer des résultats
supérieurs aux attentes au second
semestre, Méme optimisme pour
Cheuvreux, dont fobjectif de
cours est de 30 euros. Le courtier

- d'une saisonnalité défavorable .
- et que les volumes surprendront

" d'Oddo Securities, qui a abaissé

‘estime que le troisiéme trimestre
souffrira moins que par le passé

positivement. Ce nest pas l'avis

son objectif de 30 4 25 euros.
Pour le bureau d'études, les
sidérurgistes devraient subir un
pincement de leurs marges lors
dela seconde partie de l'année.
Oddo Securities privilégie les
groupes dotés d’'un pouvoir

de prix important comme
Thyssenkrupp ou Vallourec,

au détriment d'Arcelormittal.

www.lerevenu.com

1 his, avenue de la République, 75011 Paris,
Standard : 0149293000, Four joindre votre
corrasponcant, cormposez le 07 49 29 suivi
des quatre chiffres entre parenthéses
indigués apres son nom,

DIRECTEUR DES REDACTIONS DU GROUPE :
Robert Monteux (3018).

REDACTEURS EN CHEF :
Alain Chaigneau (3035),
Romain Dion (3024).

REDACTEUR EN CHEF ADJOINT :
Hubert Couédic {3093).

COMITE DE REDACTION :

Robert Mortteux, Fabienne Plé, Alain Chaigneay,
Hubert Couédic, Ramain Dion, Christian Fontaine,
L aurent Grassin, Benait Naviaux, Gilles Pouzin,

REDACTION :

Philippe Benhamou [3134),

Karnel Boudebza {3031}, Johann Corric (3096),
Olivier Dauzat, chef de service (3078),

Dimnitri Delmond (3185), Stanislas Feuillebois
(3107, Lionel Garniet, chef de rubrique (31232},
Pierre-Louis Germain (3262}, Gilles Petit, chef

de rubrique {3156), Marianne Py, chef de service
(3022}, Laurent Saillard, chef de service (3260).

SECRETARIAT : Muriel Bouton (3035).
INTERNET : Laurent Grassin {chef de service)

EDITION : Banoit Naviaux (rédacteur

en chef adjoing), Claire Cabanel

(secrétaire de rédaction), Marie Fourquet,
Sylvie Ménard {réviseuses}.

Directrice artistique : Fabienna P&,

van Rodolphe (chef de studic), Monique Ly
{1* rédactrice graphiste), Stéphane Laporte
et Sonia Sowinski {rédacteurs graphistes).

PHOTO : Héléne Alvarez (chef de service),
Cécile Arnaud,

DOCUMENTATION : Astrid Guérin,
chef de service (3088), Alix Ernoult (3025).

INFORMATIQUE ET TECHNIQUES
MULTIMEDIA
Directeur ; Jean-Paul Ragot (3030).

COMMUNICATION : Fiona Le Bailly (325C).

FABRICATION, IMPRESSION,

NUMERIQUE

Directrice : Katherine Fonfroide (3004).
Technique :Loic Taconnet.

Coordination : Marie-Noélle Leconte-Ywanoff,

PUBLICITE

Diractaur : Cyril Mikailoff (3218),

Publicité financiére :

Hervé de Keranflec'h, diracteur (3154},

Thierry Loustau, directeur du développement
13095}, Muriefie Sanhadiji, chef de publicité (3145).

Publicité commerciale :
irecteur (3048),
Frangoise Bourel (3045}, directeur de clientéle.

MARKETING-DIFFUSION

Directrice : Carole Perraut [3020).

Respensable diffusion : Eric Bougeault (3017),
Responsable marketing direct : Daphné Rochet
{3017). Responsable gestion : Corinne Sevilla
13029). Responsable des opérations extérieures :
Stéphanie Brivady (3047).

Abonnement

Le service des abonnements est & votre
disposition pour taute demande : changement
d'adresse, échéance, réception d'une revue.

+ Par mail : abonnement-
lerevenu-pi@team-partmers.com

+Partéléphone : 03 44 62 43 92,

+ Parfax : 01 43 5591 41.
Abonnement 1an: 109 €
Réabonnement: 103 €.

£tranger et par avion : nous consulter.

Réseryé aux marchands de journaux :
Destination Média (tél.: 01 56 82 12 06).

ADMINISTRATION-GESTION
Président : Robert Monteux,
Administrateur général : Gérard Monteux.

LE REVENU : édité par fa 5AS Le Revenu Frangais
Editions au capital de 1673700 € (RC Paris: 8
341 965 255), Durée : 99 ans & compter de 1986.
Directevr de la publication : Robert Montetx.
Principaux acticnnaires : Groupe Revenu
Multimédia SAS, Robert Manteux.

FLASHAGE ET iIMPRESSICN:

Roularta Printing. Imprimé en Belgique.
@1e Revenu © Epargner. Dépdt légal

i la date de parution. Copyright 2011.
Numéro de Commission paritaira:
0314 K85168.155N : 1293-4259.
Distribution : Presstalis,

Toute reproduction des textes, tests
atdocuments estinterdite, ainsiqua

Les textes de publicité sont ré
responsabilité des annonceurs. 1ls n2ngagent
pasle joumat. Pour garantir son indépendance, Le Revenu se
réserve le droit cle refuser {méme en cours de pragramme)
toute insertion publicitaire sans avolr ajustifier sa décision,

Mention obligatoire :ce numéro comprend un encart
MT Conseils sur toute |z difusion abonnés.

Semaine du 24 au 30 juin 2011 e N° 1129 17



Lakshmi Mittal -

Lakshmi Mittal, 61 anis, a
debuté sa carriére dans l'aciérie
familiale, avant de fonder

sa propre entreprise en 1976,
Le début d'une fabuleuse
ascension gui conduira Mittal
Steel a racheter Arcelor

en 2006, devenant le leader
mondial de l'acier. Lakshmi
Mittal est aussi administrateur
d'EADS et de Goldman Sachs.

Un capital contrété, Malgré

; les vidissitudes dela crise,

-1a famille Mittal sest peu diluée. ...

“gtconserve fermement las réniss’
de Fentreprise. Comme pour PPR
ou LVMH, la continuité familiale
estassurée, Aditya Mittal, le fils
de Lakshmi Mittal, déja directeur
financier et responsable
des aciers plats carbone

. Amérigques, vient de prendre

: laresponsabilité des aciers

¢ plats carbone Europe.

» [dentités. Arcelormittal

est une société de droit
luxembourgeois, dirigée depuis
Londres par Lakshuni Mittal,

qui est d'origine indienne,

Ses comptes sont en dollars.

» Environnement. Legroupe
- estleader du projet Ulcos, visant
© aréduire les émissions de CO2
liées 3 la production d'acier.

» Part de marché. Leader
rmondial dans son secteur,

. Arcelormittal pése 8% de la

- preduction mondiale d'acier.

» Recherche. Le sidérurgiste
emploie plus de 1400 chercheurs
dans e monde, dont prés

de 1000 en France,

. > Dividende. Son paiement
séchelonne en quatre

- versements: 14 mars, 14 juin,

. 12 septembre et 12 décembra.

. P Brunc Lafont, Le PDG
: de Lafarge a fait son entrée
au conseil d'administration.
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¥ Le géant de l'acier
voit sa décote
se creuser en Bourse.

» La défiance
des investisseurs
nous semble excessive.

Son actualité. Aprés avoir
perdu prés de 12% en 2010, le
titre poursuit sa descente aux
enfers (-22% en six mois). C'est
la lanterne rouge du CAC 40 de-
puis le début de Pannée et sur
trois ans. Pourtant, le premier si-
dérurgiste mondial ne se porte
pas simal. IJan dernier, il a dé-
gagé un bénéfice net de 2,9 mil-
liards de dollars, multiplié par
dix-huit par rapport a4 2009,

Et la tendance a 'améliora-
tion des profits se poursuit, An
premier trimestre, Pexcédent
brut d’exploitation a atteint
2,6 milliards de dolars, en aug-
mentation de 52% sur un an
glissant. Début mai, les diri-
geants se montraient rassurants
a court terme, tablant, pour le
deuxiéme trimestre, sur une
nouvelle progression des expé-
ditions d’acier et sur des
hausses de prix qui devraient

plus que compenser le renché-

Tissement dés colits.

Effet de ciseauwx. En réalité, les in-
vestisseurs s'inquiétent pour la
seconde partie de 'exercice. Les
plus pessimistes redoutent un
classique effet de ciseaux sur les
marges, résultant de trois fac-
tewrs: une hausse significative
des colits de production, des
prix de vente en retournement
et une reprise insuffisante pour
absorber les nouveaux volumes.
1 est certain que les sidérur-
gistes donnent souvent Ia dés-
agréable impression de man-
quer de visibilité au-dela des

ottt
Résultat opérationnel 2011 {var).

"Rendement 2011/201

Capitalisation boursiére. . ... e 34,5 milliards d'€
_ cs 3011 (ary. - 96,4 milliards 86 § (433,5%)
.. 6,6 milliard de % (+839%)}

oo A4 milliards de § (+48%)

........... 7% /9%

b1

Le sidérurgiste
améliore .
sas résultats. Mais fes
investisseurs restent inquiiets, -
Arcelormittal est doublement .~
vuinérable : au rerichérissement .
du prix des matiéres prefmiéres
{mineraidefer, charbon) .~ ..
nécessaires & la fabrication
defacier et qun ralentissemenit .
de féconomie, en particillier
dans les pays développés. =
Legroupe est exposé qux ©
marchés de fd construction -
etdelautornobile, pour
lesquels il est le premier -
Tfournisseur mondial dacier. -

trois prechains mois. Mais ces
craintes ne sont-elles pas exagé-
rées, sur fond d’aversion pour les
actifs & risque ? A notre sens, le
marché sous-estime la capacité
d’Arcelormittal 4 s’adapter & son
nouvel environnement.

Sa stratégle. Laciériste ap-
pligue un modéle d’intégration
verticale, qui s’étend de 'ex-
traction miniére 4 Ia distribution
de produits sidérurgiques, en

_.passant par leur fabrication.

Arcelormittal a atteint un taux
d’autosuffisance en minerai de
fer de 64%. Acteur mondial
dans son secteuy, 1l peut compter
sur la diversité de ses produits
pour réduire son exposition aux
cycles: aciers plats pour 1’auto-
mobile et I'électroménager,
aciers longs pour la construc-
tion... Dans la crise, le groupe a
did réagir vite: baisse des cofits,
ajustement de 1'outil industriel,
priorité a la trésorerie. I donne
désormais la priorité aux activi-
tés amont et aux pays émer
gents, tout en maintenant une
stricte discipline financiére.

Renforcer Famont... I’an dernier,
la flambée du prix spot du mine-
rai de fer et du charbon & coke a
fourni aux producteurs Iocca-
sion d’imposer le passage de
prix contractuels & 'année 4 un
nouveau systéme de référence
trimestriel. Il en a découlé une
volatilité accrue et Papparition
de cycles de restockage/dés-
tockage plus heurtés chez les
clients. Pour sécuriser ses appro-
visionnements et mieux contrd-
ler sa base de coiits, Arcelor-
mittal veut produire chagque
année 100 millions de tonnes de
mineral de fer d’ici 2015, au lieu
de 68,6 millions 'an dernier. 11
prévoit dinvestir 4 milliards de
dollars dans les cing années a
venir pour étendre ses mines

existantes et en développer de
nouvelles. Les projets fleuris-
sent en Amérique du Nord, au
Brésil, en Afrique, etc.

Derniérement, Arcelormittal a
fait ’acquisition de Baffinland
Iron Mines Corperation, qui pos-
séde un gisement de minerai de
fer de grande qualité au Ca-
nada. C’est sa premiére grande
opération de croissance externe
demiis la crise. Pour traduire
Pimportance attachée i ce sec-
teur, 'extraction miniére appa-
rait dorénavant comme un seg-
ment distinct dans les comptes
de la société.

... et les pays émergents. La pro-
duction mondiale d’acier a at-
teint, en 2010, un nouveau re-

£ Un modéle d'acteur mondial
et intégré qui reste pertinent.

4. Les activités miniéres vont
monter en puissance.

4 La situation financiére
est redevenue solide,

¥ Un manque de visibilité sur |
les profits au second semestre, |

¥ Une présence trop faible en Asie, |
notamment en Inde et en Chine.

¥ Un désintérét manifeste pour

les actionnaires individuels.

65%184%

4%

21,80 y\

.m.:.E...a; :

e
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7576,70
56147
75570,78%
o 2%i2,4

Lourdeurs. Aprés un excellent parcours
PP jusquajuin 2008 et un sommet a 67,81 euros,
12,4% { l'action a été divisée par cing en moins d'un
an, tombant jusqu’a 12,57 euros en mars 2009,

nétant pas parvenu a sortir d
en place depuis mi-2008. Un support
important existe dans la zone des 20 euros,
mais il faudra repasser 25 euras pour retrouver

(1} Bénéfice net par action. (2} Ratio capitalisation boursiére sur chiffre d'affaires.
(3) Ratio valeur d'entrepiise sur résultat opérationnel, {4) Ratio capitatisation
boursigre sur actif net comptable. (5) Ratio capitalisation boursiére sur flux de
trésorerie, (6} Versé au: titre de l'exercice précédent,

| & reconquéte parafit bien labotieuse, le cours

une tendance positive plus durable,

-

un canal baissier
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