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PIERRE & VACANCES Cours au  19/06/2020 18,6 €

Secteur : Hôtel lerie - Loisirs Objectif 23,4€ (+25,7%)

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

MNEMO / ISIN VAC-PAR / FR0000073041 Chi ffre d'Affa i res 1 523,0 1 672,7 1 241,0 1 628,0

Capi ta l i sat ion EB ITDA 66,4 98,9 -59,6 90,1

Flot tant 47,3% EB ITA 9,1 30,9 -112,3 37,5

Ext rêmes 12 m (€) 10,2€ / 33,8€ Résul tat  Financier -18,0 -20,8 -23,2 -26,3

RN hors  ORNANE -45,6 -33,1 -177,2 -2,9

Performance (%) 1m 3m 12m RN Pdg hors  ORNANE -45,6 -33,1 -177,2 -2,9

Per f.  absolue +12,2% +4,2% -1,1%

Per f.  relat ive CAC40 +9,4% -4,2% -19,0%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 691,5 693,2 687,6 681,9

dont  GW 159,0 159,0 159,0 159,0

BFR -69,6 -62,3 -37,5 -37,8

Fonds Propres totaux 287,0 251,4 74,2 71,3

Endet tement  Financier  net 247,7 228,6 302,8 299,2

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Résultats et enjeux CAF 38,0 32,0 -42,0 50,9

CAPEX -66,0 -47,0 -47,0 -47,0

CAF / CAPEX -0,6 -0,7 0,9 -1,1

Var iat ion de BFR 0,4 26,6 24,8 -0,3

Pay-Out 0% 0% 0% 0%

FCF Opérat ionnel -27,7 11,6 -64,2 3,6

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 86% 91% 408% 420%

DN/EB ITDA 3,7 2,3 ns 3,3

GW/FP 55,4% 63,2% 214,1% 222,9%

Marge d' EB ITA 0,6% 1,8% -9,0% 2,3%

Marge net te -3,0% -2,0% -14,3% -0,2%

ROE -15,9% -13,2% -238,7% -4,1%

ROCE 1,5% 4,9% -17,3% 5,8%

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

BPA -4,49 -3,26 -17,46 -0,29

Div idende net 0,00 0,00 0,00 0,00

CAF / act ion 3,74 3,15 -4,13 5,01

Act i f net  par  act ion 28,27 24,77 7,31 7,02

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 37,9 € 17,2 € 18,6 € 18,6 €

PER n.s n.s ns ns

P / CAF 10,1x 5,5x -4,5x 3,7x

Rdt  du FCF opérat ionnel -4,0% 2,3% -11,0% 0,6%

P / AN 1,3x 0,7x 2,5x 2,6x

CA par activité VE / CA 0,5x 0,3x 0,5x 0,4x

VE/ EB ITDA 10,5x 5,0x -9,8x 6,5x

VE/ EB ITA 76,8x 16,1x -5,2x 15,5x

* Restauration, anim ation, m inim arket,…

Vincent COURTOIS - Analyste Buy-Side Source :  Financière d'Uzès

182 M€

L’ année 2020 avait b ien débu té avec la p ré sen tation par le

nouveau DG, Y. Caillè re , du p lan stratég ique « Change Up » pou r

red re sse r le g roupe qu i, malg ré de beaux atou ts (base de CA

sign ificative , marques à fo rte no to rié té , site s d ’excep tion , n iveau

de d istribu tion d ire ct é levé : 65% chez P&V e t 85% chez CP ) ,

dégage pén ib lement une MOP de 3 ,5% et se trouve en pe rte

depu is 2011 . I l s’ ag it donc d ’un p lan pou r renoue r avec des

n iveaux de ren tab ilité en cohé rence avec le s atou ts du g roupe , un

p lan d ’é conomie e t de reconquê te au tou r de 2 axes : 1/

l’ op timisation de l’existan t : i- iden tification des site s P&V le s

mo ins ren tab le s pou r le s passe r su r le site de Maeva. com, en

commercialisation pu re , ii- montée en gamme su r P&V su r 35% de

l’o ffre e t su r CP su r 27% des site s, iii- op timisation des dé lais e t

des coû ts de p roduction su r l’ immob ilie r. 2/ le déve loppement : i-

2 zones de concen tration de l’ activité (Eu rope du No rd pou r CP ,

Montagne pou r P&V) . ii- 4 p rodu its phare s : CP en Eu rope du

No rd , P&V en Montagne , Maeva. com su r la d istribu tion d ’o ffre s de

camp ing , hô te ls en Espagne : iii- 4 modes de déve loppement : le s

acqu isitions, le s loye rs qu i constituen t le modè le de base du

g roupe , un modè le asse t ligh t avec franch ise s

(Adag io/maeva. com) e t le s mandats des gestion (P&V e t CP ) pou r

se déve loppe r rap idement e t sans risque financie r. En fin , pou r

in su ffle r un esp rit en trep reneu rial qu i manquait au g roupe ,

l’ o rgan isation est mod ifiée avec la création d ’une ho ld ing légè re

e t 7  BU in tég ran t tou te s le s fonctions suppo rts.

La pandémie de Covid -19 a masqué le s p rog rè s dé jà réalisé au 1S

(CA de -5 ,7% mais +6 ,7% ho rs Covid su r la Lo cation , ROC de -

125M€ (-12 ,6% mais +17 ,2% ho rs Covid )) e t, sans su rp rise , se ra

ravageu se su r le 3T (-90% su r l’ activité so it une pe rte de 300M€

su r le CA mais limité à -130M€ su r le ROC du fait d ’é conomies

réalisées) . Le 4T s’annonce donc comme le p rin cipal dé fi pou r le

g roupe mais d ’o re s e t dé jà le s tendances son t encou ragean tes,

no tamment su r le s p rix , stab le s par rappo rt à 2019 . Si le s

ré se rvations en F rance son t enco re 18% < à l’ année de rn iè re ,

l’ é cart se rédu it de 2 p ts chaque semaine si b ien que la d ire ction

pense  ê tre  en  mesu re  de  rep rodu ire  le  4T 19 .  Ce tte  con fiance  se  
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Pierre & Vacances

Pierre & Vacances relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

P &V 29,5%

CP 33,8%

P &V 19,1%

CP 17,6%

2018/19

L o cation
5 6 ,4%

Se r vices * 32,7%

Immo bilier 
1 0 ,9%

2018/19

T o urisme 
8 8 ,0%

Se r vices*
3 3 .1%

L o cation
6 6 .9%


