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MANITOU Cours au  22/06/2021 27,3 €

Secteur : Biens d'équipement Objectif 30,8€ (+12,9%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN MTU-PAR / FR0000038606

Capi ta l i sat ion

Flot tant  34,1%

Ext rêmes 12 m (€) 14,9€ / 29,3€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +0,9% +0,4% +48,1%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -1,0% -5,0% +14,4%

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Chi ffre d'Affa i res 2 093,5 1 585,1 1 822,8 2 011,9

EB ITDA 192,8 138,4 162,5 189,3

EB IT 148,5 85,3 106,8 130,8

Résul tat  Financier -7,5 -11,3 -7,0 -8,0

RN par t  du Groupe 95,9 39,6 70,0 85,8

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Tota l  act i f immobi l i sé 336,7 337,2 356,5 383,0

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

BFR 591,6 439,4 505,3 557,7

Fonds Propres totaux 664,6 665,8 711,9 769,8

Endet tement  Financier  net 210,0 58,7 97,7 118,9

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 147,1 93,3 125,6 144,2

CAPEX 66,3 50,0 75,0 85,0

CAF / CAPEX 2,2 1,9 1,7 1,7

Var iat ion de BFR 69,8 -152,2 65,9 52,4

Pay-Out 0,3 0,5 0,3 0,3

FCF opérat ionnel 11,1 195,5 -15,2 6,8

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

DN/FP 31,6% 8,8% 13,7% 15,4%

DN/EB ITDA 1,1x 0,4x 0,6x 0,6x

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

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

Marge net te 4,6% 2,5% 3,8% 4,3%

ROE 14,6% 6,0% 9,9% 11,2%

ROCE 16,0% 11,0% 12,4% 13,9%

Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e

BPA 2,42 1,00 1,76 2,16

Div idende net  0,50 0,60 0,71 0,76

CAF / act ion 3,72 2,35 3,17 3,64

Act i f net  par  act ion 16,02 16,33 17,40 18,75

CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  moyen ou dernier 23,0 € 17,3 € 27,3 € 27,3 €

PE 9,5x 17,3x 15,5x 12,6x

P / CAF 6,2 7,3 8,6 7,5

Rdt  du FCF opérat ionnel 1,0% 26,3% -1,3% 0,6%

P / AN 1,4x 1,1x 1,6x 1,5x

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

VE/ EB ITDA 5,8x 5,4x 7,3x 6,3x

VE/ EB IT 7,5x 8,7x 11,0x 9,2x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

26,4TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 3,85

Stress hydrique (n.d) n.d n.d

36,4% de femmes au Comex 36%

Développement du capital humain (6,9) 6,9

Indépendance du CdAdm (36,4%)

Comportement ethic (4,2) 4,2

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

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

tu GEchantillon const itué de 12 valeurs Stable vs préc.

1 081 M€

L’exerci ce 2020 a été di ffi c i le, lourdement affecté par la cr i se

sani ta i re. Le CA ressor t à 1585M€ (-24%), le ROC à 85M€ (-

42%) et 5,4% CA (-170pb) après mise en œuvre d’un plan

d’économies global de 60M€. Au bi lan, la det te se rédui t

néanmoins de façon impress ionnante à 58M€ et 0,4x l ’Ebi tda

(vs 1,1x en 2019) d’où le versement d’un div idende de

0,5€/act ion en décembre au t i t re de 2019 et une propos i t ion

de div idende à 0.6€ pour  2020.

La t rès bonne nouvel le v ient de l ’ impress ionnante repr i se des

commandes au T4 qui n’a fa i t que s ’ampl i fier au T1 2021

(815M€ +104%) et d’un carnet de commandes de 1344M€

(+107%) à fin mars , sur des plus hauts his tor iques : 1/

repr i se toutes zones confondues y compr i s au UK, 2/tous

secteurs confondus , la Const ruct ion en par t i cul ier avec une

repr i se des commandes des loueurs  en Europe et  aux USA. 

Dans ce contexte, le groupe avance un object i f de croi ssance

l imi té à 15% du CA pour 2021 (€/$ à 1,17), un ROP et une

MOP cible de 106M€ (+24%) et 5,8% (+40pb), des object i fs

volonta i rement prudents voulant intégrer : 1/ les tens ions sur

la chaine logis t ique (hausse des cadences , pénur ies de

composants et di ffi cul tés d’approv is ionnement en moteurs),

2/ la hausse des pr ix de l ’ac ier et du fret mar i t ime (-100pb/-

200pb).  

Au-delà d’une repr i se d’act iv i té qui s ’annonce plus rapide que

prévu, le groupe s ’engage sur une nouvel le feui l le de route

«NewHor izons 2025» avec pour pr ior i té : 1/ les serv ices et la

digi ta l i sat ion de la relat ion cl ient , 2/ la t rans i t ion écologique

pour adresser la hausse de la demande écologique et bas

carbone, 3/ la rat ional i sat ion des act iv i tés . En termes

chi ffrés , les  object i fs  à  5 ans ret iennent  :  1/un CA de 2.5 Md€ 

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

Manitou relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

Europe du Sud 43%

Reste du monde 12%

Europe du Nord 45%

2020
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Agricole 34%
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