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PIERRE & VACANCES Cours au  08/12/2021 6,8 €

Secteur : Hôtel lerie - Loisirs Objectif 8,7€ (+26,9%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN VAC-PAR / FR0000073041

Capi ta l i sat ion

Flot tant 47,8%

Ext rêmes 12 m (€) 6,0€ / 14,7€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -25,5% -24,6% -53,7%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -21,2% -23,6% -69,7%

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

Chi ffre d'Affa i res 1 297,7 1 053,5 1 412,8 1 808,3

EB ITDA -110,9 -186,8 72,5 122,2

EB ITA -171,5 -236,7 22,6 72,3

Résul tat  Financier -22,2 -43,7 -37,9 -28,6

RN hors  ORNANE -336,1 -341,3 -26,8 23,8

RN Pdg hors  ORNANE -336,2 -341,4 -26,9 23,7

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2020 2021 2022e 2023e

Tota l  act i f immobi l i sé 676,0 578,8 603,9 639,0

dont  GW 140,0 138,2 138,2 138,2

BFR -123,2 -41,3 -55,4 -70,9

Fonds Propres totaux -83,9 -423,6 -450,9 -427,2

Endet tement  Financier  net 330,6 529,8 338,6 316,9

Financement (M€) 2020 2021 2022e 2023e

CAF -110,9 -186,8 72,5 122,2

CAPEX -39,3 -50,3 -75,0 -85,0

CAF / CAPEX 2,8 3,7 -1,0 -1,4

Var iat ion de BFR -38,6 38,0 -14,1 -15,5

Pay-Out 0% 0% 0% 0%

FCF Opérat ionnel -188,8 -199,1 -16,6 21,7

Ratios de structure 2020 2021 2022e 2023e

Gear ing -394% -125% -75% -74%

DN/EB ITDA ns ns 4,7 2,6

GW/FP ns ns ns ns

Marge d' EB ITA -13,2% -22,5% 1,6% 4,0%

Marge net te -25,9% -32,4% -1,9% 1,3%

ROE ns ns ns ns

ROCE -31,0% -44,0% 4,1% 12,7%

Données par action (€) 2020 2021 2022e 2023e

BPA -33,12 -33,63 -2,65 2,33

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

CAF / act ion -10,92 -18,40 7,14 12,04

Act i f net  par  act ion -8,27 -41,73 -44,42 -42,08

CA par activité Ratios boursiers 2020 2021 2022e 2023e

Cours  moyen ou dernier 16,9 € 11,5 € 6,8 € 6,8 €

PER n.s n.s ns 2,9x

P / CAF -1,5x -0,6x 1,0x 0,6x

Rdt  du FCF opérat ionnel -30,1% -26,1% -3,2% 4,3%

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

VE / CA 0,5x 0,7x 0,4x 0,3x

VE/ EB ITDA -5,7x -4,1x 7,2x 4,1x

VE/ EB ITA -3,7x -3,2x 23,1x 6,9x

* 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

68 M€

L’act iv i té 2021 (à fin septembre) est cont rastée ent re d’une

par t , un 1S di ffi c i le affecté par les fermetures et mesures

rest r i ct ives dans le contexte de cr i se sani ta i re (5 mois de

fermetures et d’exploi tat ion par t iel le des s i tes vs 2,5 en

2020) et , d’aut re par t , un 2S de rebond marqué par un bon

redémar rage au 3T et un excel lent 4T (+17,3% et taux

d'occupat ion > 2019).

Dans le déta i l : 1/ le CA s ’établ i t à 1,05Md€ (-18,8% et -37%

< à 2019) dont Tour i sme à 801M€ (-21,7% dont -70% sur le 1S

et +34% sur le 2S) et Immobi l ier à 252M€ (-8%) ; 2/ le ROC

en recul à -237M€ (-65M€ vs 2020) en l ien avec la chute du

Tour i sme à -221M€ (-66M€), l à où la per te de l ’ Immobi l ier est

s table à -15M€. L ’ impact de la baisse du CA Tour i sme sur le

ROC (pour -150M€) a été par t iel lement compensé par les

indemnisat ions l iées à la per te d’act iv i té (+69M€) et les

économies prévues dans le cadre du plan Change Up (19M€

après 10M€ en 2020) ; 3/ Le RN s ’élève à -341M€ (s table en

ra i son de charges except ionnel les  < à 2020).

Les perspect ives de réservat ion des prochains mois sont

encourageantes : le por tefeui l le de réservat ions tour i s t iques

à date pour  le 1T21/22 est  > aux 2 précédents  exerci ces  sur  la  

même pér iode, tant pour CP que pour P&V Europe, et mont re

même une croissance de +15% vs 2019. Le 2T devra i t

prolonger cet te tendance. De son côté, Adagio bénéfi c ie d’une

hausse plus  rapide qu’ant i c ipée de la  demande.

Pour autant , les préoccupat ions de CT concernent

essent iel lement la s i tuat ion financière du groupe, t rès

dégradée après 18 mois de cr i se sani ta i re : DN à 530M€

(+199M€ vs 2020) pour des CP de -424M€ avec comme

prochaine échéance de remboursement de la det te,

septembre 2022 (pour 530M€). A ce sujet , le groupe fa i t par t

d’avancées s igni fi cat ives sur la procédure de conci l ia t ion

autour  des 3 éléments  suivants  :  1/ Mise en place d’un 

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)
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CP 33,8%
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