PIERRE & VACANCES

Cours au 30/11/2017

46,4 €

Secteur : Hotellerie - Loisirs Objectif 56,0€ (+20,6%)
Données boursiéres Compte de Résultat (M€) 2016 2017 2018e 2019e
MNEMO / ISIN VAC-PAR / FR0000073041 Chiffre d'Affaires 14245 1506,3 15748 1646,9
(apitalisation 455 M€ EBITDA 94,5 65,5 125,2 1371
Flottant 51,5% EBITA 32,4 12,4 60,5 68,9
Extrémes 12 m (€) 37,9€ / 51,0€ Résultat Financier -18,8 -17,2 -10,0 -11,0
RN hors ORNANE -1,7 -27,7 32,0 36,7
Performance (%) m 3m 12m RN Pdg hors ORNANE -1,8 -27.8 32,0 36,7
Perf. absolue +1,3% +4,1%  +18,7%
Perf. relative CAC40 +3,5% -2,2% +1,3%
5 Bilan (M€) 2016 2017 2018e 2019
4 Total actif immobilisé 676,9 678,9 649,2 615,1
4 dont GW 159,0 159,0 159,0 159,0
35 BFR 24,9 26,3 27,5 28,8
30 Fonds Propres totaux 378,9 326,9 357,9 392,6
2 Endettement Financier net 102,9 103,8 59,4 4,2
20
janv-15  avr-15  juil-15  oct-15  janv-16  avr-16  juil-16  oct-16 janv.-17 mai-17  aolt-17  nov.-17
Financement (M€) 2016 2017 2018e 2019e
Résultats et enjeux CAF 49,0 53,0 77,2 85,9
Les résultats annuels 2016/17 sont de bonne facture, retraité de CAPEX -30,0 -32,0 -35,0 -34,0
I'impact non récurrent de Villages Nature dans les comptes : le CA a CAF / CAPEX -1,6 1,7 2,2 2,5
1.5Md€ (+5,8%, +4,9%pcc) est tiré 3 |a fois par le Tourisme (1,3Md€ Variation de BFR -8,0 1,0 1,2 13
; +3,9% ; +3%pcc grace a la hausse des PMV dans la Location et la « Pay-Out 0% 0% 30 50
premiumisation » des sites) et par I'Immobilier (204M€ ; +19,2%). Le FCF Opérationnel 11,0 22,0 43,4 53,2
ROC 3 12,4M€ soit une marge de 0,8% (-150pbs) est pénalisé par des
problemes de conception sur Villages Nature et 37M€ de surcoOts
exceptionnels (80% liés a des délais de conception supplémentaires Ratios de structure 2016 2017 2018e 2019
et 120% de perte.d’ex.ploitation), Hors Villages Nature, la marge Gearing 7% 320 7% %
ope(atwonne\le,attglndralt 3,4%\ dont 2,8% (+80pbs) pour le Tourisme, DN/EBITDA 11 16 05 0,0
en ligne avec I'objectif de 5% a MT/LT. GW /PP 41,9% 48 6% 44,4% 40,5%
Les perspectives 2017/18 sont encourageantes. Dans le Tourisme : Marge d'EBITA 2,3% 0,8% 3/8% 4,2%
. ) L ; RS Marge nette -0,1% -1,8% 2,0% 2,2%
les réservations touristiques pour le 15 2017/18 sont bien orientées a
la fois sur PV (stabilité de la Montagne a Noél, légére croissance en ROE 0,5% 8,5% 8,9% 2,4%
février et trés bon mois de mars, fort redressement de Adagio) et sur ROCE 4,6% 1,8% 8,9% 10,7%
CPE (Vvillages Nature avec une clientéle a 70% étrangére). Dans
I'immobilier, le groupe vise une stabilité du CA. Sur le plan
international, 1a Chine devrait apporter ses premieres contributions Données par action (€) 2016 2017 2018e 2019e
avec 7 projets signés, 3 autres d'ici la fin de I'année et encore une BPA 0,18 284 3.26 375
ZOalng 3 \.etud\e. Autant §Je .bonnes.tendapces gt de P.FOJeFS qui Dividende net 0,00 0,00 0,00 0,00
devraient aider a I3 revalorisation du titre méme si la nomination du
fils de G. Brémont 3 la direction opérationnelle fait perdre au titre CAF / action 5,00 541 7,88 8,76
son caractere Spécu\atif. Actif net par action 38,66 33,35 36,51 40,05
CA par activité Ratios boursiers 2016 2017 2018e 2019e
|mmobilier ¢ Cours moyen ou dernier 33,1 € 43,1 € 46,4 € 46,4 €
12,0% PER n.s n.s 14,2x 12,4x
. P/ CAF 6,6x 8,0x 5,9 5,3
Tourisme Rdt du FCF opérationnel 2,2% 3,7% 7,6% 10,4%
88,0% P/ AN 0,9 1,3x 1,3 1,2x
Location VE / CA 0,3x 0,4x 0,4x 0,3x
57.0% VE/ EBITDA 5,2% 9,2x 4,7x 3,9x
VE/ EBITA 15,1x 48,4x 9,7x 7,7%
2015/16 * Restauration, animation, minimarket,...
Vincent COURTOLS - Analyste Buy-Side Source : FU
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