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MANITOU Cours au  19/06/2020 18,2 €

Secteur : Biens d'équipement Objectif 20,7€ (+13,8%)

Données boursières Compte de Résultat (M€) 2018 2019 2020e 2021e

MNEMO / ISIN MTU-PAR / FR0000038606 Chi ffre d'Affa i res 1 883,6 2 093,5 1 614,8 1 741,1

Capi ta l i sat ion EB ITDA 165,3 192,8 95,2 135,8

Flot tant  34,1% EB IT 129,3 148,5 46,4 84,5

Ext rêmes 12 m (€) 12,4€ / 28,4€ Résul tat  Financier -6,0 -7,5 -6,0 -4,0

RN par t  du Groupe 84,1 95,9 29,6 57,2

Performance (%) 1m 3m 12m

Per formance absolue +28,9% +32,8% -33,6%

Per formance relat ive +17,2% +3,7% -23,8%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 271,2 336,7 352,9 366,6

dont  GW 0,3 0,3 0,3 0,3

BFR 521,9 591,6 484,1 522,0

Fonds Propres totaux 597,0 664,6 694,3 736,7

Endet tement  Financier  net 146,4 210,0 89,0 98,2

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 122,5 144,5 78,5 108,5

Résultats et enjeux CAPEX 46,4 66,3 65,0 65,0

CAF / CAPEX 2,6 2,2 1,2 1,7

Var iat ion de BFR 97,9 69,8 -107,5 37,9

Pay-Out 0,3 0,3 0,0 0,3

FCF opérat ionnel -21,9 8,5 121,0 5,7

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP 24,5% 31,6% 12,8% 13,3%

DN/EB ITDA 0,9x 1,1x 0,9x 0,7x

GW/FP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

M/EB IT 6,9% 7,1% 2,9% 4,9%

Marge net te 4,5% 4,6% 1,8% 3,3%

ROE 14,2% 14,6% 4,3% 7,8%

ROCE 16,3% 16,0% 5,5% 9,5%

Données par action (€) 2018 2019 2020e 2021e

BPA 2,13 2,42 0,75 1,45

Div idende net  0,78 0,00 0,37 0,72

CAF / act ion 3,10 3,65 1,98 2,74

Act i f net  par  act ion 14,47 16,02 17,55 18,25

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 31,2 € 23,0 € 18,2 € 18,2 €

PE 14,7x 9,5x 24,3x 12,6x

P / CAF 10,1 6,3 9,2 6,6

Rdt  du FCF opérat ionnel -1,6% 0,8% 15,0% 0,7%

P / AN 2,2x 1,4x 1,0x 1,0x

CA par activité et zone géographique VE / CA 0,7x 0,5x 0,5x 0,5x

VE/ EB ITDA 8,4x 5,8x 8,5x 6,0x

VE/ EB IT 10,7x 7,5x 17,4x 9,7x

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side Source :  Financière d'Uzès

722 M€

Les résul tat s 2019 sont bons , caractér i sés par un excel lent

début d’année mais un retournement de tendance à compter

du T3. Sur l ’année, le CA ressor t à 2093M€ (+11% dont

+10%pcc), le ROC à 148,6M€ (+15%), la marge opérat ionnel le

conforme aux at tentes à 7,1% (+20pb) avec par branche 1/un

record his tor ique d’act iv i té pour la div i s ion Manutent ion-

Nacel le (CA +13%, MOP à 8% (+100pb)), 2/un for t lev ier de

croi ssance et de per formance at taché à la div i s ion Serv ices

(CA +12,1%, MOP à 9,7% (+250pb)), 3/ à l ’ inverse, une

div i s ion Matér iel Compact décevante, pénal i sée par une

inondat ion sur le s i te de Madison/USA et le renforcement du

dol lar (MOP à 0,7% vs 3% en 2018). La det te net te augmente,

en l ien avec la hausse du BFR et des invest i ssements mais

el le reste l imi tée à 208M€, 29% des FP et 1,9x l ’Ebi tda . La

propos i t ion de div idende à 0,78€ est  pour  sa par t  ret i rée sui te 

à la  cr i se sani ta i re du Cov id-19.

Début 2020, le discours se voula i t déjà prudent compte tenu

des niveaux d’act iv i té at teint s en 2019 avec un recul at tendu

de -10% du CA et de plus -100pb de la MOP à 6%. Après

publ i cat ion d’un CA T1 en baisse de -25% (-26%pcc), impacté

dès mi-mars par la cr i se du Cov id-19 avec les chutes

d’act iv i té les plus sévères pour l ’Europe (70%CA) et les

marchés de la Const ruct ion (60%CA), le groupe a suspendu sa

guidance. Le T2 sera plus mauvais encore (-40% est imé), le

redressement seulement progress i f au S2 avec l ’object i f d’un

retour sur les niveaux de product ion de début d’année ent re

mi-juin et novembre selon la complexi té des l ignes de

produi t s . Nos est imat ions rev iennent à 1615M€ de CA (-

22,9%) et 46M€ (-69%) de ROC. Env isager un retour aux

niveaux d’act iv i té et de résul tat 2019 avant 2022 semble

di ffi c i le.
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Manitou relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

Eu rope du Sud 32%

R e ste du monde 10%

Eu rope du Nord 39%

Amé r iques 19%

2019

Man utention 70%

Co mpact Equipment
1 6 %

Se r vices & 
So lution 15%

2019


