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PIERRE & VACANCES Cours au  08/12/2020 14,8 €

Secteur : Hôtel lerie - Loisirs Objectif 19,2€ (+30,1%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN VAC-PAR / FR0000073041

Capi ta l i sat ion

Flot tant 47,3%

Ext rêmes 12 m (€) 9,3€ / 33,8€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +35,3% +2,1% -14,0%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l +21,0% -10,9% -13,1%

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

Chi ffre d'Affa i res 1 672,7 1 297,7 1 433,0 1 638,7

EB ITDA 98,9 -110,9 73,7 109,3

EB ITA 30,9 -171,5 13,1 48,7

Résul tat  Financier -20,8 -22,2 -29,0 -28,3

RN hors  ORNANE -33,1 -336,1 -41,9 9,0

RN Pdg hors  ORNANE -33,1 -336,1 -41,9 9,0

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

Tota l  act i f immobi l i sé 693,2 660,7 647,1 633,5

dont  GW 159,0 140,0 140,0 140,0

BFR -62,3 -39,2 -33,3 -38,1

Fonds Propres totaux 251,4 -83,9 -125,7 -116,7

Endet tement  Financier  net 228,6 333,3 330,6 316,5

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 32,0 -70,7 43,7 65,8

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

CAF / CAPEX -0,7 1,5 -0,9 -1,4

Var iat ion de BFR 26,6 23,0 5,9 -4,8

Pay-Out 0% 0% 0% 0%

FCF Opérat ionnel 11,6 -94,7 2,7 14,0

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

Gear ing 91% -397% -263% -271%

DN/EB ITDA 2,3 ns 4,5 2,9

GW/FP 63,2% ns ns ns

Marge d' EB ITA 1,8% -13,2% 0,9% 3,0%

Marge net te -2,0% -25,9% -2,9% 0,6%

ROE -13,2% ns ns ns

ROCE 4,9% -27,6% 2,1% 8,2%

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

BPA -3,26 -33,11 -4,12 0,89

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

CAF / act ion 3,15 -6,97 4,31 6,48

Act i f net  par  act ion 24,77 -8,26 -12,39 -11,49

CA par activité Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  moyen ou dernier 17,2 € 16,9 € 14,8 € 14,8 €

PER n.s n.s ns 16,5x

P / CAF 5,5x -2,4x 3,4x 2,3x

Rdt  du FCF opérat ionnel 2,3% -15,8% 0,5% 2,5%

P / AN 0,7x -2,0x -1,2x -1,3x

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

VE/ EB ITDA 5,0x -5,4x 7,8x 5,1x

VE/ EB ITA 16,1x -3,5x 43,7x 11,5x

* Restauration, anim ation, m inim arket,…

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

146 M€

Le con finement a éb ran lé l’ e xe rcice 2019/20 mais a révé lé , à sa

so rtie , la vite sse e t l’ amp leu r du rebond des marques phare s du

g roupe : 1 / CA à 1 ,30 Md€ ( -22 ,4%) don t Tou risme à 1 ,02 Md€ ( -

25 ,1%) lié à la fe rmetu re pendan t 2 ,5 mo is de la majo rité des

site s. Néanmo ins au 4T, pé riode co ïncidan t avec le décon finement,

le s marques CP e t P&V en reg istren t des pe rfo rmances

remarquab le s ( re sp . +1 ,4% dont +8 ,6% au Béné lu x e t +9 ,4% su r

le s site s montagnes PV e t -4% ho rs e ffe t sto cks) . Seu le Adag io e t

P&V Espagne , pénalisé s par leu r p ro fil d ’hô te lle rie p lu s classique

avec une fo rte dépendance à une clien tè le d ’en trep rise ,

demeu ren t en d ifficu lté . L’ immob ilie r à 0 ,27Md€ ( -10 ,6%) a é té

pénalisé par le repo rt des opé rations de cession/rénovation des

co ttages. 2/ Le ROC à -171 .5M€ est fo rtement pénalisé par le

Tou risme ( -155 ,3M€) mais limite sa baisse g râce aux économies

réalisées du p lan "Change Up" (158M€ d ’économies réalisées su r

le s lo ye rs,  le  chômage  partie l,  le s charges su r site s e t achats) .

Au 1S, l’ impact de la crise se ra enco re sign ificatif (quasi- to talité

des site s fe rmés, réouve rtu re des stations de sk i au mieux le 15

janvie r) mais nou s iden tifions p lu sieu rs arguments de

revalo risation rap ide du titre une fo is le con finement levé : 1/

P&V d ispose de la tré so re rie nécessaire pou r ten ir sans activité

ju squ ’à avril 2021 : 205 ,3M€ (vs 114 ,8M€ en 2019) sans compte r

250M€ de créd it revo lving e t lignes de créd it non tirées e t sans

échéance de rembou rsement de la de tte avan t sep tembre 2022 ,

2/ le 1e r décon finement a révé lé la fo rce des marques PV e t CP

qu i on t fait au 4T au mo ins au ssi b ien qu ’en 2019 e t attiré de

nouveaux clien ts (30% de la fréquen tation ) . Ce scénario peu t se

répé te r su r le 2ème décon finement d ’au tan t que le s français

exp riment p lu s que jamais leu r souhait de vacances. 3/ la crise n ’a

pas pe rtu rbé le bon dé rou lement du p lan Change Up (F inalisation

du PSE , coû ts lié s à la réo rgan isation con fo rmes aux p révisions,

réo rgan isation ju rid ique e ffe ctive au p rin temps 2021 ,

déve loppement P&V Montagne e t CP en Eu rope ) même si

l’ atte in te des ob je ctifs se ra légè rement décalé compte tenu d ’un

rythme d iffé ren t d ’activité . 4/ P&V est un acteu r du tou risme de

p roximité ,  segment de  marché  le  p lu s p rompt à rebond ir une  fo is 

P&V est un acteur européen du tour i sme, pr incipa lement de

proximi té. A la di fférence d’aut res profess ionnels du tour i sme, le

groupe opère sur  2 mét iers  complémenta i res  :  1/ l ’ Immobi l ier  en 

tant que promoteur immobi l ier (prospect ion foncière, concept ion

des s i tes , vente sur plan aux invest i sseurs indiv iduels et

ins t i tut ionnels , établ i ssement de baux de locat ion ent re le

groupe et les propr iéta i res , const ruct ion des projet s en qual i té

de mai t re d’ouvrage. 2/ le Tour i sme en tant qu’exploi tant

tour i s t ique (l iv ra i son des nouvel les rés idences , gest ion

quot idienne des s i tes et ventes de séjours auprès de cl ientèles

tour i s t iques).
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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

Location
56,4%

Services * 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%


