PIERRE & VACANCES

Cours au 31/05/2018 36,0 €

Secteur : Hotellerie - Loisirs Objeclif 41,1€ (+14,3%)
Données boursiéres Compte de Résultat (M€) 2016 2017 2018e 2019e
MNEMO / ISIN VAC-PAR / FRO000073041 Chillre d'Allaires 14245 1506,3 1574,8 1646,9
Capilalisation 353 MC EBIIDA 94,5 65,5 125,2 137,1
Hollant 51,5% EBIIA 324 12,4 60,5 68,9
Extrémes 12 m () 32,3C/ 51,0C Résullal Hnancier -18,8 -17,2 -10,0 -11,0
RN hors ORNANE -1,7 -27,7 32,0 36,7
Performance (%) im 3m 12m RN Pdg hors ORNANE -1,8 -27,8 320 36,7
Perl. absolue -11,9% -11,5% -22,8%
Perl. relalive CAC40 97%  -13,0%  -250%
50 Bilan (M€) 2016 2017 2018e 2019e
i lotal aclil immobilisé 676,9 678,9 649,2 615,1
0 donl GW 159,0 159,0 159,0 159,0
= BFR 249 26,3 27,5 28,8
. Fonds Propres lolaux 3789 326,9 357,9 392,6
- kndellement Hinancier nel 102,9 103,8 59,4 4,2
41@
Financement (M€) 2016 2017 2018e 2019e
Résultats et enjeux CAH 49,0 53,0 77,2 85,9
Les résullals 1517/18 se sonl révélés solides sur le CA (16,5% donl CAPEX -30,0 -32,0 -35,0 -34,0
17% pour le lourisme el 13,5% pour I'lImmobilier) mais un peu CAF / CAPEX -1,6 -1,7 -2.2 -2,5
décevanls sur la progression du Ro(, avec un délicil struclurel au 15 Varialion de BR -8,0 1,0 1,2 13
de -949MC (11,1MC seulemenl) accenlué celle année par des Pay-Oul 0% 0% 30 50
élémenls exceplionnels (« rodage » de Villages Nalure, rénovalion HCH Opéralionnel 11,0 22,0 23,4 53,2
du Cenler Parcs de Vielsalm, décalage de signalures dans
I'immobilier sur le 25). Le RN (hors Omane) a -102,4MC (-3,3%)
inlégre une amélioralion des condilions de financement (émission Ratios de structure 2016 2017 2018e 2019¢
d’Orpane el plac_emenl privé turo PP). La saisonnalilé des aclivilés Gearing 7% 32% 7% 1%
lourisme a logiquement dégradé la DN a 322MC (1113M0). DN/LBIIDA " 16 05 0,0
S'aglssanl Sesﬂpﬁrspeclwes(,J (Ij',&v 3els;l conllanl sur sonlobljeclﬂ de GW/HP 41,9% 48,6% 44,4% 40,5%
ot o © 1% e
! A ) ; Marge nelle -0,1% -1,8% 2,0% 2,2%
Le litre a soullerl sur les 6 derniers mois (-22,4%) d’un manque de - -
visibilité sur plusieurs sujels. Néanmoins, nous sommes conliants sur ROE 0,5% 8,5% 89% 4%
une revalorisalion du lilre 3 M1 eu égard aux leviers opérationnels ROCE 4,6% 1,8% 8,9% 10,7%
dont dispose P&V (conlribulion des nouvelles deslinalions Mer avec
Maeva.com, monlée en puissance de Villages Nalure, Adagio,
monlée en gamme des collages CP, digilalisalion) el des réponses Données par action (€) 2016 2017 2018e 2019¢
apporlées par le management sur les sujels suivanls : 1- s'agissanl BPA 0,18 2,84 3,26 3,75
dJe ylllages Nalrurre, Ie' b(eakfg‘ven sera alleinl couranl 2518. 2- Dividende nel 0,00 0,00 0,00 0,00
s‘agissanl des dillicullés linanciére de HNA, elles ne remellenl pas ]
en queslion ni sa parlicipalion de 10% au capilal de P&V, ni la CAF / action 5,00 541 7,88 8,76
viabililé des 9 projels en cours donl la pluparl sonl en réalilé réalisés Aclil nel par aclion 38,66 3335 36,51 40,05
avec d'aulres parlenaires que HNA.
CA par activité Ratios boursiers 2016 2017 2018e 201%e
Immobile Cours moyen ou dernier 33,1C 43,1¢ 36,0 € 36,0 €
2,08 PER n.s n.s 11,0x 9,6x
P/ CAF 6,6x 8,0x 4,6x 4,1x
Rdl du HC+ opéralionnel 2,2% 3,7% 9,2% 12,8%
P/ AN 0,9x 1,3x 1,0x 0,9x
VE / CA 0,3x 0,4x 0,3x 0,3x
VE/ EBIIDA 5,2% 9,2x 3,9x 3,1%
VE/ EBIIA 15,1% 48 4x 8,0x 6,2%
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