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(in miljoen euro) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E

HAULOTTE Omzet 509,951| 555,005| 609,828 438,544 497,272 577,000

Groei in % 11,4% 9,0% 9,7%| -281%| 13,4%| 16,0%

1 juni 2022 EBIT 37,015] 29,121| 29,240 3,871 11,972 21,000

EBIT% 7,3% 5,2% 4,8% 0,9% 2,4% 3,6%

EBITDA 57,077] 50,252] 49,524 28,214| 31,793 45,000

Koers 4,20 EBITDA% 11,2% 9,0% 8,1% 6,4% 6,4% 7,8%

Aantal aandelen (m) 31,37 Financieel resultaat -5,057| -3,405| -2,438| -4,815| -4,943 n.b.
Marktkapitalisatie (m) 131,76 Wisselkoersverschillen -12,081 -0,2900] -0,058| -14,666 9,065 n.b.

Netto resultaat 17,610 23,803] 19,417| -26,057 7,934 9,500

Courant resultaat 29,691 23513] 19,359 -11,391 -1,131 9,500

Eigen vermogen 2021 m 224,19 2017 2018 2019 2020 2021| 2022E
Netto fin. schuld 2021 m 167,64 Courante winst p/a 1,00 0,80 0,66/ -0,39 -0,04 0,32
Bruto dividend 0,22 0,22 0,22 0,00 0,22 0,22

|Rendement eigen vermogen | 10,6%|  |Koers/winstverhouding * 16,05 11,09 8,08| -1574] -10958] 13,05
Dividendrendement * 1,4% 2,5% 4,2% 0,0% 5,2% 5,2%

*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2021 en 2022E huidige koers

(courant resultaat: zonder wisselkoersverschillen)
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Bedrijfsomschrijving

Het Franse Haulotte, waarvan de basis terug gaat tot het jaar 1881, kreeg in 1985 haar huidige
vorm en zette in 1998 de stap naar de beurs. In Europa is het marktleider en op wereldvlak is het
een van de toonaangevende bedrijven in de productie en ontwikkeling van hoogtewerkers voor
personen, alsook meer recent van voertuigen met telescopische armen voor het heffen van
ladingen, van stellingen en van opstellingen voor evenementen (podia e.a.). De groep biedt ook
financieringsoplossingen en verhuur (3% van omzet) aan, alsook onderhoudsdiensten (11% van
omzet). Ze zit ook in op tweedehandsverkoop en een volledige refit van oudere voertuigen. Op
geografisch vlak werd in 2021 57% van de omzet in Europa gerealiseerd, 19% in Noord-Amerika,
17% in Azié/Pacific en 7% in Latijns-Amerika. Haulotte heeft tot in 2019 een sterke groei gekend.
Van een omzet van 250 miljoen euro in 2010 ging het naar 610 miljoen euro in 2019. Door corona
kwam wel een einde aan die groeireeks.

Die eerdere mooie (interne en externe) groei heeft de groep te danken aan 2 elementen, enerzijds
geografische expansie buiten Europa, anderzijds innovatie. Nuttig om weten is dat Haulotte jaarlijks
ongeveer 2% van zijn omzet besteed aan onderzoek & ontwikkeling.

Solem is met 57,5% de grootste aandeelhouder, de groep houdt ook 5,9% van zijn eigen aandelen
aan. Haulotte heeft 1.900 werknemers, bezit 21 filialen wereldwijd en telt 5 productie-entiteiten.
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Resultaten 2021

In 2021 realiseerde Haulotte een eerste herstel

na de coronacrisis. De groepsomzet steeg 13%, g“m”i‘ﬁe“e“m) 4332222 4972‘;; A:g{f/l
. mzet 3 p 4%

maar Op geograﬂ_SCh Vlak i waren er Bedrijfsresultaat 3,871 11,972 209,3%
uiteenlopende prestaties. Terwijl in Europa de [Financieel resutaat 4815|4943 nr.
omzet 13% toenam, noteerde Azié/Pacific een [Wissekoerresulaten -14666] 9,065 nr
. 0 . Netto winst -26,057 7,934 n.r.
da“ng van 16/0 In Noord'Ame”ka was er Courante winst zonder wisselkoersenverschillen -11,391 -1,131 n.r.

daarentegen was er een sterke groei van 43%.

Latijns-Amerika deed het iets beter met 48% omzetgroei. De groep profiteerde van investeringen
door de verhuurbedrijven. Zo verkocht Haulotte 11% meer voertuigen, de eigen verhuuractiviteit
groeide 40%. De diensten zagen hun omzet met 22% tot het hoogste niveau ooit.

Het bedrijfsresultaat verbeterde meer dan 200% om uit te komen op 12 miljoen euro. Vanaf de
tweede helft van 2021 was er wel een negatieve impact door de moeilijke aanvoer van onderdelen,
daarnaast waren er ook prijsstijgingen.

Het financiéle resultaat stabiliseerde min of meer (-0,1 miljoen euro). Vermeldenswaard is dat
Haulotte uitstel had gekregen voor zijn kredietconvenanten tot eind 2021 (ondertussen verlengd tot
eind juni 2022). Door de lage rendabiliteit en lage marge brak Haulotte die convenanten, het herstel
van de rendabiliteit door een hogere omzet zal de groep toelaten om terug die convenanten te
respecteren.

Belangrijker waren de wisselkoersresultaten die profiteerden van de sterkere Amerikaanse dollar,
met als gevolg een positief cijfer van 9,1 miljoen euro.

De netto winst was positief ten bedrage van 7,9 miljoen euro in 2021, versus een verlies van 26,1
miljoen euro in 2020. Maar als we abstractie maken van de wisselkoerswinst in 2021, dan kwam
het resultaat negatief uit (-1,1 miljoen euro).

Ondanks de sterke omzetgroei bleef het werkkapitaal relatief stabiel, wel steeg de netto financiéle
schuld met 5,5 miljoen euro tot 167,7 miljoen euro eind 2021 door de bouw van een Chinese
fabriek.

Omzetcijfers eerste kwartaal 2022

In het eerste kwartaal van 2022 boekte Haulotte een omzet van 135,8 miljoen euro, 25% meer dan
een jaar eerder. In Europa was er 21% groei, in Noord-Amerika was dat +19%. Azié-Pacific scoorde
gevoelig beter met een omzetgroei van 43% dankzij Australié. De sterkste omzetgroei werd
opgetekend in Latijns-Amerika (+45%), vooral met dank aan Brazilié.

Voor het volledige jaar 2022 houdt de groep vast aan het eerder geformuleerde vooruitzicht van
een omzetgroei van minstens 20%. Over de evolutie van de marge spreekt het bedrijf zich niet uit.

Conclusie

Enkele jaren geleden startten we de opvolging op van Haulotte om te kunnen profiteren van de jaar
na jaar sterke omzetgroei. Die omzetgroei manifesteerde zich inderdaad, spijtig genoeg volgde de
rendabiliteit niet. Het ging helemaal de verkeerde kant uit door de ineenstorting van de omzet in
2020 door de coronacrisis. De omzet herstelde wel in 2021, alsook de rendabiliteit, maar de koers
volgde niet uit vrees voor een verplichte kapitaalverhoging omdat de bankconvenanten verbroken
waren. Dit had als gevolg dat in maart van dit jaar een laagste koers van 3,64 euro werd bereikt.
Geleidelijk wordt gewerkt aan het herstel dat de rendabiliteit moet verbeteren en een verplichte
kapitaalverhoging moet afwenden. Op basis van de gemiddelde schattingen voor 2023 (omzet van
630 miljoen euro) noteert het aandeel goedkoop met een k/w van 7,9.
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