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■ Volumes en hausse grâce à un premier semestre forte ment 
porteur

■ Résultats robustes

■ Forte rentabilité confirmée des Activités de spécia lités

■ Couverture des hausses matières grâce au leadership                          
du Groupe

■ Cash Flow libre à l’équilibre

■ Structure financière solide

Une année qui confirme pleinement les 
orientations stratégiques du Groupe
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En millions € 2011 2010

Ventes nettes 20 719 17 891

Résultat opérationnel 1 945 1 695

Marge opérationnelle 9,4% 9,5%

Résultat net 1 462 1 049

Investissements 1 711 1 100

Endettement net / Fonds 
propres

22% 20%

Cash flow libre* -19 426

ROCE 10,9% 10,5%

Chiffres clés

Chiffres clés publiés 2011 et 2010

*Cash-flow libre : flux de trésorerie sur activités opérationnelles – flux de trésorerie d’investissement
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Marchés : une année 
contrastée et volatile

01
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Tourisme Camionnette : croissance annuelle qui 
revient sur ses tendances long terme au S2

Marchés au 31 décembre 2011 / 2010

(variation en %, en nombre de pneus)

Europe Amérique 
du Nord

Asie
hors Inde

Amérique
du Sud

Afrique Inde
Moyen-Orient

Total

+7

+5

+10

-1
-2

+10

+4

+6

+10

+3
+4

OE RT

+4
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Poids lourd : 1ère monte soutenue toute l’année,        
forte inflexion du remplacement au S2

Marchés Radial au 31 décembre 2011 / 2010

Europe Amérique 
du Nord

Asie
hors Inde

Amérique
du Sud

Afrique Inde
Moyen-Orient

Total

+35

+6

+56

+6

-3

+4

+19

+7

+120

+9

+18

+5

(variation en %, en nombre de pneus)

OE RT
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Croissance des Activités de spécialités :           
pérennité et visibilité

Source : Michelin Source : Michelin

Marché des pneus miniers

(En tonnes, base 100 = 2009)

Marché des pneus agricoles 
(Europe – Amérique du Nord)

(En nombre de pneus, base 100 = 2009)

2009 2010 2011

100 100

114

100

110

122

2009 2010 2011
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Performance 
remarquable

02
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Hausse des Ventes nettes :                               
"pricing power" et performance commerciale

Variation annuelle

(en millions € et en % des ventes nettes)

2010
Ventes nettes

2011
Ventes nettes

Prix Mix
+ 10,5%

Volumes
+ 6,7%

Parités
- 1,8%

17 891

20 719

+ 1 199

+ 2 012 - 383

+15,8%
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VolumesVolumes Prix mixPrix mix ChangeChange

T1 T3 T2T2 T4 T1 T3 T4 T1 T3 T2T2 T4 T1 T3 T4 T1 T3 T2T2 T4 T1 T3 T4

Accélération continue de l’effet prix

Variation annuelle

(en %)

15,3 15,4

10,9
12,2

16,5

9,2

3,3

-0,2

12,311,9
10,3

7,7

4,8
3,5

-2,1

0,1

-0,6

-4,8 -4,2

-0,1

5,3
7,8

6,2

2,1

2010 2011 2010 2011 2010 2011
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Comme visé, résultat opérationnel en hausse

Variation annuelle

(en millions € )

2010
Résultat opérationnel

2011
Résultat opérationnel

1 695

+ 473

Volumes

+14,7%

1 945

+84
- 100

Marge unitaire
ParitésFrais

- 207
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Effet prix-mix supérieur au renchérissement 
des matières premières

Variation annuelle des éléments de marge unitaire

(en millions €)

Prix-Mix
Dont prix:
2 075 M€

Inflation 
matières 
premières

Inflation
coûts de 

production

Productivité Frais 
de

démarrage

Total

+2 012 -1 748

-190
+62 -56 +84

Autres

+4
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Dépenses qui préparent la croissance

Variation annuelle des frais

(en millions €)

Frais liés à 
la croissance

(Zones de croissance, 
RDI, communication) 

Inflation Autres Total

-105

-69

-33 -207
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Marge opérationnelle toujours à haut niveau 
pour Tourisme camionnette et Spécialités

Marge opérationnelle avant éléments non récurrents

(en % des ventes)

Tourisme camionnette 
& distribution

Poids lourd
& distribution

Activités
de spécialités

Total

+4,4

+17,8

+9,5

+3,5

+21,5

+9,4
+10,4

+9,4
+10,8

2010

2011

2011 
hors dilution/2007
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Tourisme camionnette & Activités de spécialités : 
deux piliers de la profitabilité en 2011

Poids du résultat opérationnel de chaque secteur opérationnel

(en % du résultat opérationnel Groupe 2011 et en mi llions €)

1 018 M€
52%

694 M€
36%

233 M€
12%

Tourisme camionnette
et distribution associée

Poids lourd 
et distribution associée

Activités de spécialités
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Structure financière 
solide

03
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Activité courante structurellement génératrice 
de cash flow libre

(474)

Variation de BFR 
Cash out restructurations 

Autres variations de provisions 

Autre BFR d’activité 

Impôts & intérêts payés 

Investissement récurrent
(Maintenance, IS/IT, Distribution)

Trésorerie d’activité

Investissement de croissance 

Autre Cash flow d’investissement
(dont cessions des titres Hankook)

Cash flow libre après investissement

EBITDA

Cash flow disponible

2011 2010En millions €

2 878

(912)

2 660

(145)
13

(5)

526

(19)

(632)

(671)

(1 040)

495

(461)
(229)
(194)

20

(565)

757
(535)

204

426

1 829 1 796
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Cash Flow Libre structurellement positif hors 
effet matières premières

Cash flow libre
publié

Impact matières premières 
sur le BFR

Cash flow libre hors 
impact matières premières

433

-5

428

-359

929 570

1 387 1 333

-54

426
306 732 739

-19

720

1 868

1 915 3 783

2007 2008 2009 2010 2011 Total

Cash flow libre sur 5 ans, 
avec et hors impact matières premières 
(en millions €)
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Structure financière solide

Ratio d’endettement - Dette nette / Capitaux propres

86%

70%

80%
84%

75%

55% 53%

20%
27%

22%

30 juin 
2007

31 déc. 
2007

30 juin 
2008

31 déc. 
2008

30 juin 
2009

31 déc. 
2009

30 juin 
2010

31 déc. 
2010

30 juin 
2011

31 déc. 
2011
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Des atouts propres à 
Michelin

04
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Trois atouts principaux

Présence géographique

Activités de spécialités 

Acteur Premium de référence
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Une présence mondiale équilibrée

Répartition géographique des ventes nettes 2011 

(en % du total des ventes nettes en €)

* Allemagne, Andorre, Autriche, Belgique, Chypre, Danemark, Espagne, 
Ferroe, Finlande, France, Gibraltar, Grèce, Irlande, Islande, Italie, 
Liechenstein, Luxembourg, Malte, Monaco, Norvège, Pays Bas, Portugal, 
Royaume-Uni, Saint Marin, Suède, Suisse.

31% 37%

32%

Europe occidentale*

Etats-Unis / Canada

Reste du monde
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Trois atouts principaux

Présence géographique

Activités de spécialités 

Acteur Premium de référence
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Michelin présent sur l’ensemble des Activités 
de spécialités en position de leader

Génie Civil en radial

Mines

Première monte

Infrastructure

(co-leader)

(co-leader)

Bridgestone

Bridgestone

Bridgestone, Goodyear
Yokohama, Chinois

Activité Principaux acteurs Acteur n °1

Agricole

Première monte

Remplacement

Firestone

en Europe

en Europe

en EuropeFirestone, Titan / Goodyear, Trelleborg, BKT

2 Roues 
marchés matures

Pirelli/Metzeler, Bridgestone,
Dunlop

(co-leader)

Avion Goodyear, Bridgestone , Dunlop
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■ Barrière technologique à l’entrée

■ Des contrats pluri-annuels en Génie civil                                        
assurent une bonne visibilité sur :

• L’évolution des ventes : croissance soutenue des ma rchés miniers

• L’évolution de la rentabilité : contrats long terme  avec clauses matières 
premières

■ Capacités en croissance régulière en ligne avec la demande

• Capacités marginales 

• Tranche Génie civil en Inde

• Nouvelle usine à l’étude

Génie civil : bonne visibilité sur la croissance 
des ventes et la rentabilité
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Trois atouts principaux

Présence géographique

Activités de spécialités 

Acteur Premium de référence
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MICHELIN : marque 100% Premium sur tous 
les marchés

100

85

70

TIER 1

TIER 2

TIER 3

■ Segment Tier 1 :            
1/3 du marché TC

■ Ventes 2011 :              
plus de 70% à la 
marque Michelin

Positionnement Prix
(100 = Michelin)
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MICHELIN : acteur de référence du haut de 
gamme

Répartition par dimension TC

Marque MICHELIN

Marché mondial

31% 69%

20% 80%

≤16’’≥17’’

≥17’’ ≤16’’
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MICHELIN : acteur de référence du haut de 
gamme

Croissance annuelle moyenne ( 2009 - 2011)

Marché Chine

≥ 17"
Marché total

+330%

≥ 17"

+26% +23%

15"-16" ≤ 14"

+22%

≥ 17"
Marque

MICHELIN

+29%

Source : Michelin
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■ Marque préférée des consommateurs du haut de gamme
• D’après les enquêtes de perception et d’intentions d’achat

■ Technologie recherchée par les constructeurs
• Homologations sur marques et véhicules haut de gamm e

■ Performances reconnues par les prescripteurs
• Exemple : 66 ème Award JD Power depuis 1989

■ Plan produit à l’avant-garde  

Des leviers solides pour un leadership durable

���� Des atouts solides pour bénéficier de la croissance  plus rapide 
du segment Premium 
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Perspectives 

04
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Evolution des marchés : Michelin profitera de sa 
dimension mondiale

Marchés TC / PL 2011 et perspectives d’évolution 2012
(en millions de pneus)

Europe Amérique
du

Nord

Amérique
du

Sud

Afrique
Inde

M.-Orient

Asie*
0

100

200

300

400

500

-

=

+ ++

++

* Hors Japon

++ :  > +3%

+   :  ] +1%; +3%]
=   : [-1%; +1%]
- :  [-3%; -1%[
-- :  < -3%

0

10

20

30

40

50

60

Europe Amérique
du

Nord

Amérique
du

Sud

Afrique
Inde

M.-Orient

Asie*

-- +

= ++

+
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Matières premières : encore un effet 
défavorable en 2012

Hypothèses et cours moyen

Impact matières premières sur le RO annuel
(en millions €) 

Caoutchouc 
naturel

(en USD/kg)

Butadiène 
US

(en USD/kg)

Butadiène 
Europe

(en EUR/kg)

Cours moyen 2010

Cours moyen 2011

Hypothèses Michelin pour 2012

3,45

4,60

4,05

1,85

2,91

2,96 2,24

1,26

1,95

2010

- 544 

2011 2012 (est.)

- 1 748 - 300 / - 350
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Matières premières : encore un effet 
défavorable en 2012

S1 2011 S2 2011 S1 2012 S2 2012
80

85

90

95

100

105

110

Coût Achat : 100

Coût P&L : 90

Coût Achat : 105

Coût P&L : 103 Coût P&L : 101

Coût Achat : 98

Coût Achat : 106

Coût P&L : 103

Hypothèses Michelin pour 2012
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Un programme de compétitivité au service de 
la croissance

Structure de coûts 2011
(en milliards €)

1,9 4,0
7,0

7,8

20,7

Ventes nettes Marge 
opérationnelle

SG&A Matières 
consommées

Industrie, 
transport

2012 – 2016 
Programme de compétitivité 

≈ 1 milliard d’euros de compétitivité sur 5 ans

Hors inflation yc coûts évités
-200M€ /
-300M€

-200M€ -500M€ /
-600M€
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Objectifs 2015

■ Croissance des volumes :  au moins 25% sur la période 2011-2015

■ Investissements annuels : environ 2 Md€

■ Résultat opérationnel 2015 : environ 2,5 Md€

■ Cash flow libre : positif sur la période 2011-2015

■ ROCE 2011-2015 : > 9%  chaque année
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■ Stabilité des volumes
• Croissance dans les nouveaux marchés et en Amérique  du Nord

• Evolution moins favorable des marchés européens

• Le 2nd semestre devrait compenser un 1 er semestre en baisse compte tenu 
d’une base de comparaison élevée

■ Poursuite du pilotage des prix face au renchérissem ent des 
matières premières

■ Résultat opérationnel en hausse

■ Maintien des investissements à un niveau élevé :                               
autour de 1 900M€

■ Cash flow libre positif après investissements, avec                                 
les hypothèses de coûts matières premières présenté es

Guidance 2012
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Messages clés

■ Année 2011 remarquable

■ Une présence mondiale et un portefeuille d’activités équ ilibré

■ Leadership technologique inégalé

■ Activités de spécialités : un leadership démontré

■ Acteur majeur du Premium 

■ Compétitivité : poursuite de la marche vers l’excellenc e

opérationnelle
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Tourisme Camionnette 1ère monte

Marchés 1ère monte 2011 / 2010

(variation en %, en nombre de pneus)

Europe
yc Russie 
et Turquie

Amérique 
du Nord

Asie
hors Inde

Amérique
du Sud

Afrique Inde
Moyen-Orient

Total

8%

6%

7%

5%

15%

10%

1%

-5%

-2%

8%

1%

4%

13%

7%

10%

2%

5%
4%

S1 S2 FY
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Tourisme Camionnette remplacement 

Marchés remplacement 2011 / 2010

Europe
yc Russie 
et Turquie

Amérique 
du Nord

Asie
hors Inde

Amérique
du Sud

Afrique Inde
Moyen-Orient

Total

10%

1%

5%

1%

-3%

-1%

13%

6%

10%

8%

5%

6%

3%

7%

1%

4%

(variation en %, en nombre de pneus)
S1 S2 FY
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Poids lourd 1ère monte

Marchés 1ère monte 2011 / 2010

Europe
yc Russie 
et Turquie

Amérique 
du Nord

Asie
hors Inde

Amérique
du Sud

Afrique Inde
Moyen-Orient

Total

61%

15%

35%

64%

50%
56%

-11%

7%

-3%

22%17%19%

115%

125%
120%

16%
21%18%

(variation en %, en nombre de pneus)
S1 S2 FY
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Poids lourd remplacement 

Marchés remplacement 2011 / 2010

Europe
yc Russie 
et Turquie

Amérique 
du Nord

Asie
hors Inde

Amérique
du Sud

Afrique Inde
Moyen-Orient

Total

18%

-4%

6%

14%

-1% 

6%
7% 

1% 

4% 

17% 

-1% 

7% 

11% 

7% 

9% 

12% 

0% 

5% 

(variation en %, en nombre de pneus)
S1 S2 FY
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Bases de comparaison élevées en début 
d’année

Tonnage vendu

(Base 100 = T1 2010)

100

103

109
110

117

112 112

110

T1 10 T2 10 T3 10 T4 10 T1 11 T2 11 T3 11 T4 11
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TC et distribution associée :                        
rentabilité robuste

Tourisme camionnette

Ventes nettes
croissance des volumes

Résultat opérationnel
(avant éléments non récurrents)

Marge opérationnelle
(avant éléments non récurrents)

2011 2010 Evolution

10 780
+3,9%

1 018

9,4%

9 790

1 014

10,4%

+10,1%

+0,4%

-1 pt

En millions €
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PL et distribution associée : marge impactée par 
un effet mix négatif et le freinage de fin d’année

Ventes nettes
croissance des volumes

Résultat opérationnel
(avant éléments non récurrents)

Marge opérationnelle
(avant éléments non récurrents)

2011 2010 Evolution

6 718
+5,8%

233

3,5%

5 680

249

4,4%

+18,3%

-6,4%

-0,9 pt

Poids lourd

En millions €
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Activités de spécialités : maintien de la 
rentabilité à haut niveau

Ventes nettes
croissance des volumes

Résultat opérationnel
(avant éléments non récurrents)

Marge opérationnelle
(avant éléments non récurrents)

2011 2010 Evolution

3 221
+22,4%

694

21,5%

2 421

432

17,8%

+33,0%

+60,6%

+3,7 pt

En millions €

Activités de spécialités
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Résultat net en forte progression

Ventes nettes

Résultat opérationnel
(avant élément non récurrent
en % des ventes nettes)

Résultat opérationnel

Eléments non récurrents

Coût de l’endettement net

Autres produits et charges financiers

Impôts

Résultat net des sociétés
mises en équivalence

Résultat net

2011 2010

20 719

1 945
9,4%

-

1 945

236

(534)

21

1 462

(206)

17 891

1 695

9,5%

-

1 695

(236)

10

(449)

29

1 049

En millions €
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Impact  sur le compte de résultat 2010 du 
changement de comptabilisation des benefits

Ventes nettes

RO avant NR

Résultat opérationnel

Résultat avant impôts

Impôts sur le résultat

Résultat net

Publié en 2010 2010 retraité

17 891

1 695

1 695

1 498

(449)

1 049

17 891

1 751

1 751

1 554

(468)

1 086

-

+56

+56

+56

-19

+37

Changement 
comptableEn millions €
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Impact sur le bilan 2010 du changement de 
comptabilisation des benefits

Actifs non courants

Dont actifs financiers et autres 
actifs à long terme

Dont impôts différés actifs

Actifs courants

Total de l’actif

9 998

1 108

828

-84 9 914

-431

+347

677

1 175

9 665 - 9 665

19 663 -84 19 579

Capitaux propres

Dont provisions pour 
avantages du personnel

Passifs courants

Total des capitaux propres 
et du passif

8 127

2 457

-657 7 470

+573 3 030

4 845 - 4 845

19 663 -84 19 579

Passifs non courants 6 691 +573 7 264

Publié en 2010
Changement 
comptable 2010 retraitéEn millions €
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1

15

85 11

13
8

93

Une situation de cash confortable

Confirmed back-up facilities
Cash management financial assets

Cash and cash equivalents

Others

CPs

Bonds

Securitization

Loans from financial institutions and other

Échéances de la dette au 31 décembre 2011
(en millions €) 

Treasury and
Back-up lines

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
and more

1,500

333

1,593

415

516

404

675 704

949

252

12 32

15

15

4

67

1
8

13
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Matières premières : répartition de l’impact 
par secteur opérationnel

Impact matières premières par secteur opérationnel
(en millions €) 

2011 2012 (est.)

1 748

≈ 300 / 350

≈ 15%

≈ 40%

≈ 45%

65 - 70%
20 - 25%

10 - 15%

Activités de spécialités

Poids lourd 
et distribution associée

Tourisme camionnette
et distribution associée
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Sport Report (Allemagne) : MICHELIN Super 
Sport classé n°1 (245/40/18/Y - avril 2011)
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Auto Bild (Allemagne) : MICHELIN Alpin 4 
classé n°1 (225/45/17/Y - novembre 2011) 
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■ JD Power
• The 2011 honors, released today, brings Michelin’s lifetime total of J.D. Power and Associates awards to 66, 

more awards than any other tire manufacturer since the study launched in 1989.  - April 11, 2011

• Michelin received the industry’s top honors in the Luxury, Passenger Car, Performance Sport and Truck/ Utility 
segments, posting improvements over 2010 and scorin g significantly above the industry average in each 
segment.

• Source:  http://businesscenter.jdpower.com/news/pressrelease .aspx?ID=2011034

■ Tire Business on Consumer Reports
• Tire Business reported that Consumer Reports stated  that Michelin “’raised the bar in both all season a nd 

summer [ultra high performance] tire categories’”. – July 13, 2011

• Source:  
http://www.tirebusiness.com/subscriber/headlines2.p html?cat=1&headline=%3Ci%3EConsumer+Reports%3C%
2Fi%3E+praises+Michelin+UHP+tire+in+mag%92s+latest+ testing&id=1310581016

• Reprinted with permission of Tire Business

■ Tire Rack
• “The Michelin Pilot Super Sport proved to be a super  star on our test track, providing excellent steeri ng 

response and front end authority, driving down to t he apex with relative ease.” – June 14, 2011

• Test Results:

- Michelin Pilot Super Sport 7.67

- Bridgestone Potenza S-04 Pole Position 7.51

- Continental ExtremeContact DW (formerly top ranked t ire) 7.45

- Pirelli P Zero 7.42

• Source:  http://www.tirerack.com/tires/tests/testDisplay.jsp ?ttid=148

Michelin – US Wins
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Marque préférée des consommateurs du haut 
de gamme

0

10

20

30

40

50

60

70

Chine USA Allemagne France UK Espagne Italie

Sources : Europe = TNS Sofres, USA = Lieberman Research, Chine = Nielsen

"Which brands among the following would you seriously consider if you
were going to buy tires for your car tomorrow?"

MICHELIN
Concurrent 1
Concurrent 2
Concurrent 3
Concurrent 4
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■ Meilleure performance sportive couplée à la meilleu re efficacité 
énergétique, sécurité et durée de vie

■ Présence forte chez les constructeurs haut de gamme  :

■ En particulier, sur les véhicules haut de gamme

Technologie recherchée par les constructeurs
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Europe de l’Ouest

Capacités industrielles 2011 : une présence 
mondiale

42%

1 400 K tonnes

Amérique du Nord
34%

1 200 K tonnes

Amérique du Sud
5%

160 K tonnes

Asie
9%

300 K tonnes

2011

Europe de l’Est
10%

400 K tonnes
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Amérique du Sud

Europe de l’Ouest

Capacités industrielles 2015 : une présence 
accrue dans les nouveaux marchés

39%

≈1 650 K tonnes

Amérique du Nord
32%

≈1 350 K tonnes

7%

≈300 K tonnes

Asie
11%

≈475 K tonnes

2015

Europe de l’Est
11%

≈475 K tonnes
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Contacts

Valérie Magloire
Alban de Saint Martin

+33 (0) 1 78 76 45 36

27, cours de l’île Seguin
92100 Boulogne-Billancourt - France

investor-relations@fr.michelin.com

Relations Investisseurs
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Avertissement

" Cette présentation ne constitue pas une offre de v ente ou la 
sollicitation d’une offre d’achat de titres Micheli n. Si vous 
souhaitez obtenir des informations plus complètes c oncernant 
Michelin, nous vous invitons à vous reporter aux do cuments 
publics déposés en France auprès de l’Autorité des marchés 
financiers, également disponibles sur notre site In ternet 
www.michelin.com

Cette présentation peut contenir certaines déclarat ions de nature 
prévisionnelle. Bien que la Société estime que ces déclarations 
reposent sur des hypothèses raisonnables à la date de publication 
du présent document, elles sont par nature soumises  à des 
risques et incertitudes pouvant donner lieu à un éc art entre les 
chiffres réels et ceux indiqués ou induits dans ces  déclarations."


