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PIERRE & VACANCES Cours au  22/06/2021 11,7 €

Secteur : Hôtel lerie - Loisirs Objectif 13,2€ (+13,5%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN VAC-PAR / FR0000073041

Capi ta l i sat ion

Flot tant 47,8%

Ext rêmes 12 m (€) 9,3€ / 18,3€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -2,8% -1,2% -36,8%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -4,7% -6,5% -70,5%

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

Chi ffre d'Affa i res 1 672,7 1 297,7 1 023,9 1 234,9

EB ITDA 98,9 -110,9 -232,1 96,9

EB ITA 30,9 -171,5 -292,7 36,3

Résul tat  Financier -20,8 -22,2 -36,9 -44,3

RN hors  ORNANE -33,1 -336,1 -355,5 -9,5

RN Pdg hors  ORNANE -33,1 -336,1 -355,5 -9,5

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 -23,8 -28,7

Fonds Propres totaux 251,4 -83,9 -439,4 -448,9

Endet tement  Financier  net 228,6 333,3 510,7 504,5

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 32,0 -70,7 -145,9 58,1

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

CAF / CAPEX -0,7 1,5 3,1 -1,2

Var iat ion de BFR 26,6 23,0 15,4 -4,9

Pay-Out 0% 0% 0% 0%

FCF Opérat ionnel 11,6 -94,7 -177,4 6,2

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

Gear ing 91% -397% -116% -112%

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

GW/FP 63,2% ns ns ns

Marge d' EB ITA 1,8% -13,2% -28,6% 2,9%

Marge net te -2,0% -25,9% -34,7% -0,8%

ROE -13,2% ns ns ns

ROCE 4,9% -27,6% -47,0% 6,0%

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

BPA -3,26 -33,11 -35,02 -0,94

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

CAF / act ion 3,15 -6,97 -14,37 5,72

Act i f net  par  act ion 24,77 -8,26 -43,28 -44,22

CA par activité Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  moyen ou dernier 17,2 € 16,9 € 11,7 € 11,7 €

PER n.s n.s ns ns

P / CAF 5,5x -2,4x -0,8x 2,0x

Rdt  du FCF opérat ionnel 2,3% -15,8% -24,5% 0,9%

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

VE / CA 0,3x 0,5x 0,7x 0,6x

VE/ EB ITDA 5,0x -5,4x -3,1x 7,4x

VE/ EB ITA 16,1x -3,5x -2,5x 19,8x

* Restauration, anim ation, m inim arket,…

Analyse ESG

Rating Secteur Rating Pierre & Vacances : société non notée par MSCI

La  société est un contributeur aux objecti fs  de Développement Durable de l 'ONU -

La  société a  engagé une pol i tique RSE Oui

La  société s 'est engagée a  réduire les  émiss ions  de GES Oui

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

Echantillon const itué de 7 valeurs

115 M€

Le profi l des résul tat s 1S21/22 est sans surpr i se en for t recul

et en per te : 1/ le CA à 297M€ (-57% intègre un 2T qui

accélère dans la baisse (-60%) avec la poursui te des mesures

sani ta i res et la fermeture des remontées mécaniques qui ont

pesé sur l ’act iv i té Tour i sme (-77% au 2T après -64% au 1T).

La marque P&V recule de -72% avec la réouver ture de la

moi t ié des rés idences montagnes et un taux d’occupat ion

infér ieur à 30%, la marque CP de -84% avec la tota l i té des

s i tes France et Al lemagne fermés et seulement 2 domaines P-

B et Belgique ouver t s avec un serv ice rédui t . L ’ Immobi l ier est

en recul de -11%. 2/ le ROC, bien que st ructurel lement en

per te au 1S, est for tement négat i f -307M€ (vs -126M€ un an

auparavant ), 3/ la per te net te du groupe s ’établ i t à -342M€

(vs -146M€), 4/ au bi lan, la DN se creuse à 644M€ (vs 301M€

un an auparavant ).

La s i tuat ion est donc t rès tendue, moins en termes d’act iv i té

qui reprend depuis l ’annonce du déconfinement avec des

réservat ions en for te hausse et des flux de réservat ion «

supér ieurs à ceux de la même pér iode 2019 », qu’en termes

financiers : de fa i t , le groupe a lancé une Procédure de

Conci l ia t ion qui v i se à t rouver une solut ion amiable avec les

créanciers . Cet te mesure a récemment été prorogée jusqu’au

2 décembre afin de fina l i ser les discuss ions avec les

pr incipaux représentants de bai l leurs indiv iduels et

ins t i tut ionnels , dans l ’a t tente d’une opérat ion de

renforcement des fonds propres . En para l lèle, un nouveau

financement est venu se met t re en place, d’un montant de

300M€ dont une 1ère t ranche à 175M€ mise à dispos i t ion ces

derniers  jours .

La s i tuat ion financière reste cr i t ique et le remplacement

récent  du DG n’est  pas de nature à rassurer  sur  le doss ier .  La 

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%
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