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SEB Cours au  19/06/2020 139,7 €

Secteur : Biens de consommation Objectif 146,2€ (+4,7%)

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

MNEMO / ISIN SK-PAR  /  FR0000121709 Chi ffre d'Affa i res 6 812,2 7 353,9 6 496,0 7 260,6

Capi ta l i sat ion EB ITDA 840,2 900,6 727,7 930,2

Flot tant  52,2% EB IT 625,6 620,5 449,7 678,9

Ext rêmes 12 m (€) 98,7€ / 166,6€ Résul tat  Financier -31,9 -60,7 -57,0 -52,0

RN par t  du Groupe 419,0 379,7 255,8 425,4

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +28,0% +14,8% -9,3%

Per f.  relat ive CAC40 +16,4% -14,4% +0,4%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 3 714,3 4 417,9 4 427,8 4 438,8

dont  GW 1 484,9 1 611,3 1 611,3 1 611,3

BFR 787,4 820,4 724,7 810,0

Fonds Propres totaux 2 306,6 2 627,5 2 811,3 3 167,3

Endet tement  Financier  net1 571,5 1 976,7 1 707,0 1 447,4

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Résultats et enjeux CAF 598,0 577,7 453,8 646,7

CAPEX -204,4 -266,3 -207,9 -232,3

CAF / CAPEX -2,9 -2,2 -2,2 -2,8

Var iat ion de BFR 121,0 -33,0 95,7 -85,3

Pay-Out 25,7% 18,9% 27,2% 26,1%

FCF opérat ionnel  514,6 278,4 341,6 329,1

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP 68,1% 75,2% 60,7% 45,7%

DN/EB ITDA 1,9x 2,2x 2,3x 1,6x

GW/FP 64,4% 61,3% 57,3% 50,9%

M/EB IT 10,2% 10,1% 8,7% 10,3%

Marge net te 6,2% 5,2% 3,9% 5,9%

ROE 18,2% 14,5% 9,1% 13,4%

ROCE 13,9% 11,8% 8,7% 12,9%

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

BPA 8,33 7,55 5,08 8,46

Div idende net 2,14 1,43 1,38 2,20

CAF / act ion 11,89 11,48 9,02 12,86

Act i f net  par  act ion 43,71 50,80 54,50 60,75

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 149,7 € 144,0 € 139,7 € 139,7 €

PER 18,0x 19,1x 27,5x 16,5x

P / CAF 12,6x 12,5x 15,5x 10,9x

Rdt  du FCF opérat ionnel 5,7% 3,0% 3,9% 3,9%

P / AN 3,4x 2,8x 2,6x 2,3x

CA par zone géographique VE / CA 1,3x 1,3x 1,3x 1,2x

VE/ EB ITDA 10,8x 10,2x 12,0x 9,1x

VE/ EB IT 13,1x 12,5x 15,5x 11,4x

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

7 028 M€

Les résul tat s 2019 sont sol ides . Le CA s ’affi che à 7354M€

(+8% ; +5,8%pcc), t i ré par la Chine et le Café profess ionnel .

Le ROPA s ’élève à 740M€ (+6,5%) et 10,1% du CA (-10pb),

sans lev ier sur les marges mais avec le maint ien de moyens

moteurs élevés en sout ien des ventes . Pour sa par t , la det te

net te s ’ inscr i t en hausse à 1976M€ et 2,2x l ’Ebi tda (1,9x hors

det te IFRS16) après acquis i t ion de Wi lbur Cur t i s et Krampouz.

Le div idende est rédui t à 1,43€ pour intégrer les

ci r constances par t i cul ières  de la  cr i se sani ta i re.

Le T1 a déjà été lourdement impacté par la cr i se sani ta i re

avec un manque à gagner de l ’ordre de -280M€ de

facturat ions , un CA de 1454M€ (-15,6% dont -16,5%pcc) et un

ROPA largement sous les at tentes à 18M€ (vs 138M€/T1

2019), affecté par la chute d’act iv i té et d’ impor tants surcoûts

l iés  à  l ’a r rêt  des us ines chinoises  puis  européennes .  

Compte tenu de l ’ampleur de l ’épidémie et de la durée de

confinement , le groupe annonce une nouvel le dégradat ion de

l ’act iv i té au T2, un manque à gagner de 450/500M€ en CA et

un ROPA négat i f (vs un profi t de 92M€ au T2 2019). De même,

CA et ROPA sont annoncés en baisse marquée sur l ’année,

malgré un S2 impor tant comptant pour l ’essent iel des

résul tat s annuels (55% du CA et ~70% du ROPA annuel ). En

retenant l ’hypothèse d’une repr i se graduel le de l ’act iv i té au

S2 (recouvrant un recul des ventes de -6.5%/T3 et une

stabi l i té au T4), nos est imat ions sont rév isées de -33% à la

baisse à 6496M€ de CA (-11,7%) et 482M€ de ROPA (-35%),

après -80M€ de coûts d’ar rêt/repr i se et de sous-act iv i té des

us ines . Une bonne surpr i se n’est en revanche pas à écar ter s i

la repr i se observée sur les 3 premières semaines de

déconfinement se prolongeai t et s i le constat d’un « retour au

fa i t maison » permet ta i t de l imi ter la ba isse du marché

at tendue pour  2020.
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WMF 11%

Au t res pays d'Asie 7%

Amé r ique du Nord 8%

Eu rope occidentale
3 3 %

Au t re Europe 12%

Ch ine 24%

Amé r ique du Sud 4%

2019

Caf é professionnel
1 1 %

Ac t ivité grand public
5 8 %

Ar t icles cul inaires
3 1 %

2019
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