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ArcelorMittal Plus solide, le groupe
profite a plein de Ia hausse de I’acier

Les capacités de production tournent a plein régime pour satisfaire la demande, tirée par la
reconstitution des stocks des clients des sidérurgistes. Les résultats pourraient atteindre des sommets cette année.

ésendetté et capable
de retourner du cash a
ses actionnaires : voila
4 quoi ressemble Arce-
lorMittal en 2021. Un profil qui
tranche avec I'historique de ce
groupe, leader de la sidérurgie
mondiale, néil yaquinzeansdela
fusion entre Arcelor et Mittal
Steel. « La direction a souvent été
trop agressive dans le passé, avec
des opérations de fusion-acquisi-
tion pas toujours bien calibrées, en
matiére de timinget de taille, a lins-
tar du rachat d’Tlva et, plus tard,
d’Essar Steel qui, dans le contexte
de la pandémie, ont contraint Arce-
lorMittal a une augmentation de
capital en mai 2020, observe Alain
William, analyste financier chez
Oddo BHF. Le groupe s'est trop
souvent retrouvé trés endetté dans
des phases dures du cycle. »
Les temps ont-ils changé ? Un cap
symbolique aen tout cas été passé
l'an dernier; le seuil des 7 milliards
de dollars de dette nette ayant été
franchi  la baisse, notamment
grice ala cession aux Etats-Unis
dactifs qui pesaient surla rentabi-
lité. C¥était un objectif prioritaire
de la direction du groupe, détenu
435,6 % par la famille Mittal. A fin
mars 2021, 'endettement net était
méme inférieur a 6 milliards, con-
tre 9,3 milliards fin 2019.
Les performances opérationnel-
les de 2021 vont encore accélérer
cette cure d’amaigrissement.
« Jattends une trésorerie nette
positive de plus de 1 milliard de dol-
lars en fin d'année, grace a un Ebi-
tda [excédent brut dexploitation]
de 16 milliards », modélise Alain
William. Car cette bonne santé
financiére se conjugue i une
phase du cycle économique trés
porteuse. Aprés un premier
semestre 2020 gelé par la crise
sanitaire, les industriels de la
construction comme de l'auto-
mobile ont commencé a reconsti-
tuer massivement leurs stocks
dacier. « A issue du deuxiéme tri-
mestre 2020, on a vu que cette crise
sanitaire aurait une fin. La remise
enroutedes hauts-fourneaux prend

du temps, et le groupe a pris le ris-
que de rouvrir ses capacités dés le
troisiéme trimestre avec encore peu
de visibilité, explique Eric Nied-
ziela, président d’ArcelorMittal
France. Puis la demande a rebondi,
notamment parce que nos clients
avaient déstocké et que les besoins
étaient élevés dans tous les secteurs.
Aujourd hui, toutes nos capacités de
production sont ouvertes et tour-
nent a plein régime. »

EXPOSE AUX PRIX SPOT

En Europe (Royaume-Uni com-
pris), aprés une baisse de l'ordre
de 11%en 2020, 1a demande appa-
rente dacier est attendue par UBS
en hausse de 16 % cette année. En
retranchantla part motivée par le
restockage, la demande dite
«réelle » pourrait croitre de 6,5 %
en 2021 et de 3,8 % en 2022. Ce
mouvement, dans un contexte de
reprise progressive de la produc-
tion et de croissance limitée des
importations, a fait flamber les
prix de l'acier. En Europe, ils ont
triplé par rapport a I'été 2020, &
1.200 € par tonne. Aux Etats-Unis,
ils sont passés de 500 $ 2 1650 $
dansle méme temps.

Cette hausse des prix gonfle
I'Ebitda par tonne d’acier des
sidérurgistes, et a fortiori chez
ArcelorMittal, le plus exposé aux
prixspot, tandis que le modéle de
ses concurrents, notamment
lautrichien Voestalpine, repose
davantage sur des contrats a
terme. En 2021, ce profit par
tonne d’acier pourrait ainsi
approcher 200 $, contre 107 $ en
2018, dernier pic du marché, mal-
gré lenchérissement du minerai
de fer (+ 28 % depuis le début de
l'année). Ceci n’est pas pour
déplaire a ArcelorMittal, qui pos-
séde ses propres mines. La divi-
sion Mines a représenté plus de
1 milliard de dollars d’Ebitda
entre janvier et mars, soit un
tiers du total généré par le
groupe au premier trimestre. Le
cours du minerai de fer a conti-
nué de grimper depuis début
avril, laissant augurer un

Une période favorable au secteur de la sidérurgie
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* Chiffres arrétés au 31 mars 2021, les prix ont continué de monter
depuis vers 1.200 € en Europe et 1.650 $ aux Etats-Unis.
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«J'attends une
tresorerie nette
positive de plus de
1 milliard de dollars
fin 2021, grace

aun Ebitda de

16 milliards »

Alain William, analyste

chez Oddo BHF

deuxiéme trimestre encore trés

fort pour ce pole.

FACTEUR CHINOIS

Une fois leffet « déstockage »
passé, la situation devrait se nor-
maliser et 'Ebitda par tonne
dacierrefluervers 120 $2110 $en

2022 et 2023, tout en se main-
tenant au-dessus des 90 $
observés en moyenne depuis la
création du groupe. Tout
dépendra, comme souvent, de
la Chine. En mars, dans le souci
deréduirelapollution,le paysa
pris des mesures de restriction
de la production a Tangshan,
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Quoi qu’il en soit, Oddo BHF
comme UBS se montrent opti-
mistes pour ArcelorMittal,
jugeant que le marché, a
Iinverse, péche aujourd’hui par
pessimisme. Malgré la hausse du
titre de plus de 40 % depuis le
début de l'année et méme de
180 % en un an, le cours n'intégre

connue pour étre la capitale de

l'acier. Depuis début mai, la

détaxe surles exportations chi-
noises du métal a été supprimée.
Pour autant, « nous ne voyons pas
de trace de baisse, ni de la produc-
tion ni de lexport », constatent les
analystes ’'UBS, ajoutant que les
volumes de 2021 tendent vers les
100 millions de tonnes de 2015,
qui avaient « fait chuter les prix
mondiaux de lacier ».

ANALYSE DU SECTEUR

Un marché européen a mieux protéger

ousles producteurs d’acier
T ne profitent pas au méme

titre des conditions favora-
bles deleur marché. ArcelorMittal
alavantage détre trés exposé au
prix de lacier au comptant, ce que
les investisseurs ont bien noté. En
Bourse, le groupe de la famille
Mittal est le sidérurgiste le plus
sensible alévolution des cours de
I'acier. Selon UBS, une hausse de
1% des prix dope I'action de 1.4 %,
contre 1% pour le suédois SSAB et
pour lallemand Salzgitter et 04 %
pour lautrichien Voestalpine.

CONCURRENCE DELOVALE

Les aciéristes du Vieux Continent
ont surtout comme point com-
mun de devoir faire face a une
méme menace : Iafflux des impor-
tations, notamment chinoises. Or
« la Chine bénéficie d’investisse-
ments de IEtat, ce qui est considéré
comme une concurrence déloyale au
regard des régles de 'OMC, souligne
Eric Niedziela, patron dArcelor-

Mittal France. En 2020, la consom-
mation daciers plats dans 'Europe
des Vingt-Huit sest élevée a 78 mil-
lions de tonnes, dont 16 millions de
tonnes importées. Le marché euro-
péen est beaucoup trop ouvert et

nécessite davantage de ré; ion. »

Rattrapage en cours

@ ArcelorMittal

® STOXX Europe 600 Optimised /
Basic Resources (Rebasé)

Des mesures ont déja été prises,
mais elles ne sont pas suffisam-
ment efficaces. « Les quotas au-

dela desquels sont appliqués des
droits de douane de 25 % sont trop
généreux, car basés sur des années
plutdt fastes, de 2015 a 2017, pointe
Alain William, analyste chez Oddo
BHEF. Quelques produits venus de
Chine et de Turquie se voient appli-
quer des droits antidumping mais le
mécanisme n'est pas assez contrai-
gnant.» IUnion européenne (UE)
slest montrée plus volontariste sur
le marché de l'acier inoxydable,
«avec des droits de douane immé-
diats et prohibitifs, ajoute-t-il, mais
lacier au carbone est un plus gros
marché et, de ce fait, 'UE est moins
stricte».
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A cela, sajoute une autre forme de
concurrence déloyale, liée cette
fois aux émissions de gaz a effet de
serre. « Nous voyons arriver en
Europe des produits dont la produc-
tion est plus émettrice que la nétre,
alors méme que les Européens doi-
vent en plus acheter des quotas de
CO, : cest la double peine ! »
dénonce Eric Niedziela, égale-
ment vice-président Action Cli-
mat d’ArcelorMittal Europe. Un
acier plus « vert » passe notam-

ment par un usage accru des chu-
tes de métal, dans une optique
déconomie circulaire. « La matiére
premiére disponible en Europe est
celle issue de la récupération de
Tacier. Or 'Europe exporte de lordre
de 22 millions de tonnes de chutes.
Nous sommes actifs auprés de la
Commission européenne pour que
cet acier soit réutilisé sur place »,
indique le dirigeant. Encore peu
pris en compte par le marché, le
sujet de la « décarbonation » sera
de plus en plus central pour
'image et la profitabilité du sec-
teur, a mesure que le cotit du car-
bone augmentera. —M. B.

NOTRE AVISSECTEUR

ATOUT : reprise de lademande.
RISQUE : hausse dela production
chinoise, qui péserait sur les prix.

o FAVORITE : ArcelorMittal pour
son exposition au prixau comptant.
o A EVITER: Voestalpine, trop
endetté, et dont la valorisation est
élevée.

pas total t les trés bons
résultats a venir. « Quand les
investisseurs vont voir la séquence
des deuxiéme et troisiéme trimes-
tres, ils vont comprendre qu'ils ont
sous-estimé la capacité du groupe a
générer du cash », affirme 'ana-
lyste ?'Oddo BHF, dont les antici-
pations sont 23 % supérieures a
celles du consensus recensé par
FactSet.

Un point positif pour les action-
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naires, qui en profiteront d'autant
plus qu'une nouvelle politique a
été annoncée en février. Elle pré-
voit la distribution de 50 % des
flux de trésorerie disponible en
plus du versement d’un coupon
de base de 0,30 $ par action. Dis-
tribution exceptionnelle et
rachats d’actions pourront com-
pléterle dispositif.

—MURIEL BREIMAN

NOTRE CONSEIL
ACHETER : nous sommes
repassésal'achat en février,
apréslapublicationannuelle. On
peut encore se positionner pour
anticiper les bons résultats a venir.
Objectif:32 € (MT-NL).
Prochain rendez-vous:
le 29 juillet, résultats semestriels.

La confiance revient

doucement

Investisseur échaudé craint I'eau froide. Méme pour 2022,
année de normalisation, le titre ArcelorMittal affiche un ratio
de seulement 2 fois la valeur d’entreprise rapportée a I'excé-
dent brut d'exploitation. Il se compare a une moyenne de long
terme de l'ordre de 5 fois et reste inférieur au niveau atteint
lors du pic précédent de 2018. Les erreurs du passé ont terni
I'image du producteur d'acier. Les prochaines publications de
comptes trimestriels pourraient étre I'occasion de regagner la
confiance du marché, sile groupe maintient sa nouvelle disci-
pline en matiére de fusions-acquisitions. M. B.

Vers un rebond spectaculaire en 2021

Exercice clos le 31-12

CHIFFRE D'AFFAIRES (EN M€)

RESULTAT OPERATIONNEL
COURANT (EN M€)

MARGE OPERATIONNELLE

2020 2021 12022
46.6543 56.667E 52.500

1848 | 0.67 | 8333

RESULTAT NET PART DU GROUPE (ENM€) - 642 ‘ 7.083 | 4167
i i

BENEFICE NET PAR ACTION (EN €)
RATIO COURS/BENEFICE
COURS LE 10-6-21: 26,71 € ; CB : 29.489 M€

4% | 162% i 159%
-064 | 6,55 | 3,85
NS 41 69

;FP:33.526 M€ ; DETTE NETTE :

5.605 M€ ; RATIO D'ENDETTEMENT : 16,7 % ; DIVIDENDE 2021 (E) : 0,25 € ;
MT

RENDEMENT : 0,9 % ; MNEMO:

RDAM). Données converties en euros

(A AMSTERDA

(1,1418 $ pour 2020, 1,20 $ pour les estimations 2021 et 2022).



