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SEB Cours au  08/12/2021 133,8 €

Secteur : Biens de consommation Objectif 167,9€ (+25,4%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN SK-PAR  /  FR0000121709

Capi ta l i sat ion

Flot tant  52,2%

Ext rêmes 12 m (€) 118,0€ / 157,4€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -1,0% -1,9% +1,6%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l +3,3% -0,9% -14,3%

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

Chi ffre d'Affa i res 7 353,9 6 940,0 7 890,0 8 268,3

EB ITDA 900,6 851,0 1 017,2 1 073,5

EB IT 620,5 503,3 689,3 753,3

Résul tat  Financier -60,7 -60,8 -55,0 -50,0

RN par t  du Groupe 379,7 300,5 430,2 480,4

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

Tota l  act i f immobi l i sé 4 417,9 4 420,2 4 414,8 4 409,1

dont  GW 1 611,3 1 642,4 1 642,4 1 642,4

BFR 820,4 452,9 694,9 728,2

Fonds Propres totaux 2 627,5 2 734,8 3 046,6 3 390,3

Endet tement  Financier  net1 976,7 1 523,9 1 448,7 1 132,7

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 577,7 546,1 688,1 750,7

CAPEX -266,3 -274,0 -252,5 -264,6

CAF / CAPEX -2,2 -2,0 -2,7 -2,8

Var iat ion de BFR -33,0 367,5 -242,0 -33,3

Pay-Out 18,9% 39,4% 31,8% 31,6%

FCF opérat ionnel  278,4 639,6 193,7 452,8

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

DN/FP 75,2% 55,7% 47,6% 33,4%

DN/EB ITDA 2,2x 1,8x 1,4x 1,1x

GW/FP 61,3% 60,1% 53,9% 48,4%

M/EB IT 10,1% 8,7% 10,0% 10,1%

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

ROE 14,5% 11,0% 14,1% 14,2%

ROCE 11,8% 10,3% 13,5% 14,7%

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

BPA 7,55 5,43 7,77 8,68

Div idende net 1,43 2,14 2,47 2,74

CAF / act ion 11,48 9,87 12,43 13,57

Act i f net  par  act ion 50,80 47,28 52,58 58,53

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

Cours  moyen ou dernier 130,9 € 120,7 € 133,8 € 133,8 €

PER 17,3x 22,2x 17,2x 15,4x

P / CAF 11,4x 12,2x 10,8x 9,9x

Rdt  du FCF opérat ionnel 3,3% 7,8% 2,2% 5,3%

P / AN 2,6x 2,6x 2,5x 2,3x

VE / CA 1,2x 1,2x 1,1x 1,0x

VE/ EB ITDA 9,5x 9,6x 8,7x 8,0x

VE/ EB IT 11,6x 13,6x 11,2x 10,2x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

25,1TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 3,95

Stress hydrique (6,2) 6,2

47,1% de femmes au Comex 47%

Développement du capital humain (7,4) 7,4

Indépendance du CdAdm (52,9%)

Comportement ethic (6,7) 6,7

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

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

tu GEchantillon const itué de 15 valeurs Stable vs préc.

7 404 M€

Les résul tat s à 9 mois sont sol ides et en for t rebond. Le CA

ressor t à 5570M€ (+18.2% dont +18.8%pcc), soutenu par 1/

une act iv i té grand publ i c en for t rebond (+19.8%pcc) avec un

bémol en Chine qui ra lent i t sur un marché en mutat ion

(+9.4%pcc dont +0.6%pcc/T3) mais au potent iel toujours

cons idérable, 2/ une nouvel le progress ion des ventes en

l igne, 3/ un redémar rage de l ’act iv i té profess ionnel le depuis

le T2 qui permet d’affi cher une croissance de +19.8%pcc à 9

mois .  

Le ROPA rebondi t for tement à 528M€ (+62.8%) et 9.5% du CA,

soutenu par i/ un for t effet volume, i i/ un excel lent effet mix

pr ix dans un env i ronnement peu promot ionnel et propice à

des ventes de qual i té, i i i/ un bon cont rôle des coûts et une

bonne saturat ion de l ’out i l de product ion ayant permis de

compenser l ’augmentat ion des moyens moteurs , les tens ions

sur la supply chain et les surcoûts mat ières , composants et

fret .  

Au bi lan, la DN ressor t à 1951M€, en hausse par rappor t au

31/12/2020 (+433m€), à  met t re au compte d’une pol i t ique de 

reconst i tut ion des stocks en amont du T4 pour sécur i ser la

chaine d’approv is ionnement .  

Au vu d’un T4 at tendu robuste et dans le prolongement du T3,

le groupe rév ise à la hausse ses at tentes de chi ffre d’affa i res

pour 2021, à +14% vs « une hausse supér ieure à 10% ». Le

Ropa en revanche est inchangé, at tendu autour de 10% du CA,

en dépi t de surcoûts (mat ières premières , fret et dev ises)

est imés à 300 M€ (vs supér ieurs à 250 M€ fin jui l let ) : i/

impact change pour env i ron -30M€, i i/ impact mat ières

premières et composants pour >-130M€, i i i/ Impact fret pour

>-110M€, hausses qui ont été et vont cont inuer à êt re

compensées par des effet s pr ix (+5/+10% sur 50% des

produi t s  au S2) et  mix t rès  pos i t i fs .  En d’aut res  termes, 

SEB est le leader mondia l du pet i t équipement domest ique,

commercia l i sé sous les marques SEB , TEFAL, MOULINEX, KRUPS,

ROWENTA, ALL-CLAD, ARNO, CALOR, LAGOSTNA, SUPOR, WMF pour

les  pr incipa les .

Ses concur rents : De Longi (I t ), B rev i l le Group (Aust ra l ie), Helen

of Troy  (USA), Phi l ips  (PB), Elect rolux (Suède), Whi r lpool  (USA)
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