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MANITOU Cours au  08/12/2020 21,5 €

Secteur : Biens d'équipement Objectif 21,4€ (-0,3%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN MTU-PAR / FR0000038606

Capi ta l i sat ion

Flot tant  34,1%

Ext rêmes 12 m (€) 12,4€ / 22,3€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +14,1% +29,4% +10,2%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -0,2% +16,4% +11,2%

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

Chi ffre d'Affa i res 1 883,6 2 093,5 1 564,2 1 650,5

EB ITDA 165,3 192,8 104,1 126,5

EB IT 129,3 148,5 54,3 73,9

Résul tat  Financier -6,0 -7,5 -11,0 -6,0

RN par t  du Groupe 84,1 95,9 31,6 48,6

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 271,2 336,7 356,9 369,4

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

BFR 521,9 591,6 520,0 548,6

Fonds Propres totaux 597,0 664,6 696,3 729,1

Endet tement  Financier  net 146,4 210,0 126,9 135,2

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 122,5 144,5 81,4 101,2

CAPEX 46,4 66,3 70,0 65,0

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

Var iat ion de BFR 97,9 69,8 -71,7 28,7

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

FCF opérat ionnel -21,9 8,5 83,1 7,5

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP 24,5% 31,6% 18,2% 18,5%

DN/EB ITDA 0,9x 1,1x 1,2x 1,1x

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

M/EB IT 6,9% 7,1% 3,5% 4,5%

Marge net te 4,5% 4,6% 2,0% 2,9%

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

ROCE 16,3% 16,0% 6,2% 8,1%

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

BPA 2,13 2,42 0,80 1,23

Div idende net  0,78 0,00 0,40 0,61

CAF / act ion 3,10 3,65 2,06 2,56

Act i f net  par  act ion 14,47 16,02 17,60 18,03

CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 31,2 € 23,0 € 21,5 € 21,5 €

PE 14,7x 9,5x 26,8x 17,5x

P / CAF 10,1 6,3 10,4 8,4

Rdt  du FCF opérat ionnel -1,6% 0,8% 8,5% 0,8%

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

VE / CA 0,7x 0,5x 0,6x 0,6x

VE/ EB ITDA 8,4x 5,8x 9,4x 7,8x

VE/ EB IT 10,7x 7,5x 18,0x 13,3x

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

851 M€

Les résul tat s du S1 sont lourdement impactés par la cr i se

sani ta i re. Le CA ressor t à 761M€ (-35% dont -43%/T2 après -

25%/T1), le ROC à 26,9M€ (-70%) et 3,9% du CA (-380pb)

malgré les mesures de réduct ions de coûts engagés , avec les

cont ract ions les plus for tes pour les 2 div i s ions indust r iel les

MHA (MOP à 4,1% vs 8,6%) et CEP (per tes opérat ionnel les vs

MOP à 2,2%) et  des act iv i tés  de serv ices  t rès  rés i l ientes  (MOP 

12% vs 9,4%). Au bi lan, la det te se rédui t , en l ien avec un

dégonflement  du BFR et  la  suppress ion du div idende. 

Le T3 est beaucoup plus encourageant à 391M€ (-10%),

intégrant un effet de rat t rapage impor tant en Europe qui

ret rouve des niveaux d’act iv i té proches de 2019. De même la

légère repr i se des commandes de loueurs permet de

ret rouver à fin septembre un carnet de commandes de 3/4

mois d’act iv i té à 555M€, supér ieur à celui de septembre

2019. Dans ce contexte, et for t d’une bonne fluidi té de la

chaîne indust r iel le, les di r igeants relèvent leurs object i fs

pour 2020 en tablant sur : 1/un CA en baisse de -26% à 1.55

Md€ (vs -30% at tendus à la publ i cat ion des S1 fin jui l let ) avec

un T4 proche du T3, 2/ une MOP courante de 3.5% à 3.9% (vs

2.7% à 3.2%). Nos est imat ions s ’a justent en bas de

fourchet te à 1564M€ (-25%) de CA et 54M€ de ROC (-63%),

soi t une marge object ive à 3,5% quand nous at tendions 2,9%

en juin dernier . Not re object i f de cours est pour sa par t

inchangé.

La repr i se d’act iv i té est plus rapide que prévu et rappel le à

quel point l ’offre produi t s est bien pos i t ionnée alors que,

s ignal pos i t i f, le groupe soul igne un bon taux d’ut i l i sat ion du

parc machine par les cl ient s . Le bi lan est sol ide et un atout

impor tant  dans le contexte actuel .  De même, l ’ impor tance 

Mani tou est spécia l i sé dans la fabr i cat ion et la

commercia l i sat ion de matér iel s de manutent ion et nacel les

élévat r i ces sous marque Mani tou, Gehl et Mustang by Mani tou,

dest inés aux marchés de la const ruct ion, de l ’agr i cul ture et des

indust r ies . For tement implanté Europe où i l réa l i se encore les

deux t iers de son act iv i té, ses produi t s sont dis t r ibués dans le

monde ent ier grâce à l ' exper t i se d'un réseau de 1050

concess ionnai res .  

Ses concur rents : Agco Corp (US), Caterpi l la r (US), Deere & Co

(US), Jungheinr i ch (Al l ) Terex Corp (US), Haulot te (Fr ),  Oshkosh 
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Manitou relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

Europe du Sud 32%

Reste du monde 10%

Europe du Nord 39%

Amériques 19%

2019

Manutention 70%

Compact Equipment
16%

Services & 
Solution 15%

2019


