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MANITOU Cours au  08/12/2021 27,4 €

Secteur : Biens d'équipement Objectif 32,3€ (+17,7%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN MTU-PAR / FR0000038606

Capi ta l i sat ion

Flot tant  34,1%

Ext rêmes 12 m (€) 22,1€ / 31,8€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -9,6% -11,3% +27,7%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -5,3% -10,3% +11,8%

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

Chi ffre d'Affa i res 2 093,5 1 585,1 1 821,8 2 040,4

EB ITDA 192,8 138,4 177,3 192,7

EB IT 148,5 85,3 121,6 134,3

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

RN par t  du Groupe 95,9 39,6 80,0 88,0

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

Tota l  act i f immobi l i sé 336,7 337,2 361,5 388,0

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

BFR 591,6 439,4 505,0 565,6

Fonds Propres totaux 664,6 665,8 722,0 778,0

Endet tement  Financier  net 210,0 58,7 92,4 123,5

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 147,1 93,3 135,6 146,5

CAPEX 66,3 50,0 80,0 85,0

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

Var iat ion de BFR 69,8 -152,2 65,6 60,6

Pay-Out 0,3 0,5 0,3 0,4

FCF opérat ionnel 11,1 195,5 -10,0 0,9

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

DN/FP 31,6% 8,8% 12,8% 15,9%

DN/EB ITDA 1,1x 0,4x 0,5x 0,6x

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

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

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

ROE 14,6% 6,0% 11,2% 11,4%

ROCE 16,0% 11,0% 14,0% 14,1%

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

BPA 2,42 1,00 2,02 2,22

Div idende net  0,50 0,60 0,81 0,78

CAF / act ion 3,72 2,35 3,42 3,69

Act i f net  par  act ion 16,02 16,33 17,65 18,86

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

Cours  moyen ou dernier 23,0 € 17,3 € 27,4 € 27,4 €

PE 9,5x 17,3x 13,6x 12,3x

P / CAF 6,2 7,3 8,0 7,4

Rdt  du FCF opérat ionnel 1,0% 26,3% -0,8% 0,1%

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 6,7x 6,3x

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

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

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 

Rating Manitou
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tu GEchantillon const itué de 12 valeurs Stable vs préc.

1 087 M€

Les résul tat s semest re sont excel lent s soi t un ROC de 85 M€

(MOP courante de 8.8%), équiva lent à l ’ensemble de

l ’exerci ce 2020, à at t r ibuer au for t volume d’act iv i té (CA

+27%), à une hausse contenue des coûts de product ion

(impact l imi té des hausses des mat ières premières) et une

bonne gest ion de la  supply  cha in.  

Le CA T3 est un peu moins flamboyant (+10%) dans un

contexte de tens ions accrues sur la disponibi l i té des

composants . En revanche, la dynamique record des pr i ses de

commandes se prolonge avec 856M€ de pr i ses de commandes

au T3 et un carnet machines à fin septembre de 2295M€, soi t

plus  d’un an de CA (18 mois  hors  act iv i tés  de serv ices).   

Les  di r igeants  qui  ava ient  relevé leurs  object i fs  d’act iv i té à la  

hausse en jui l let dernier rev iennent à une croi ssance de

l ’ordre de 15% pour 2021 (vs +20%), compte tenu des

ruptures d’approv is ionnement qui se sont mul t ipl iées depuis

septembre. En revanche, les object i fs de MOP courante sont

inchangés à 6.7% (+130pb) soi t env i ron 122M€ de ROP (+43%)

intégrant : 1/ une hausse des coûts mat ières et des coûts de

t ranspor t au S2 mais moins impor tantes qu’ ini t ia lement

prévu, 2/ un repor t de cer ta ins projet s et un décalage dans la

repr i se des coûts market ing et commerciaux, 3/ un effet mix

moins favorable au S2, avec une hausse des l iv ra i sons aux

loueurs .  

En théor ie, l ’exerci ce 2022 devra i t êt re excel lent (déca lage de

l iv ra i son de 2021 vers 2022, effet pr ix en année pleine

(>+5%), profondeur du carnet de commandes), sauf maint ien

d’ impor tants freins opérat ionnels . En tout état de cause,

l ’avance pr i se en 2021 v ient  pleinement  sécur i ser  le plan de 
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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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