Francaise des Jeux : mais qu’est-ce qui fait monter ’action ?

L'action FDJ grimpe de pres de 50% depuis son introduction en Bourse. Comment expliquer un
tel parcours ? (© AFP)

Le titre de I'organisateur du loto gagne désormais 50,7% sur son prix d’introduction. Depuis le
début de 'année, sa hausse s’éleéve déja a 20%. Il a été porté par la publication des résultats
annuels de 'entreprise. Mais d’autres éléments expliquent cet engouement. Voici quelques
pistes pour expliquer I'incroyable parcours boursier de I'action FDJ.

Le succes de l'introduction en Bourse n’était donc pas un feu de paille. Depuis qu’elle a rejoint
la cote parisienne, I'action Francaise des Jeux s’est envolée de 50,7%.

Apres un parcours déja tres honorable en fin d’année derniere, le titre a appuyé sur
laccélérateur le 13 février dernier suite a I’annonce des (bons) résultats annuels du groupe. En
quatre séances de Bourse, il a bondi de 20%.

La capitalisation boursiere de la Francaise des Jeux dépasse désormais largement les 5 milliards
d’euros. Elle représente 25 fois le profit net estimé pour 2020. Un niveau de
valorisation habituellement réservé aux champions du luxe ou de I'aéronautique.

Comment expliquer un tel succes ? L'engouement des investisseurs pour I'action FDJ tient selon
nous a trois caractéristiques de I’action : elle offre un profil rare, son flottant est limité et son
statut boursier est peut-étre en train d’évoluer dans un sens favorable.
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Dans la cour des LVMH, Airbus et consorts

AToccasion de la publication de ses comptes 2019, la Francaise des Jeux a augmenté ses
objectifs pour 2020. Les dirigeants prévoient une hausse des ventes de 12% et une marge brute
d’exploitation supérieure a 30%, contre 17,7% en 2019.

Avant ces annonces, I’action FDJ était plutot considérée comme une valeur défensive classique.
Le rythme de croissance promis pour 2020 et la hausse de la rentabilité 'ont peut étre fait
basculer dans le camp, tres prisé des investisseurs ces dernieres années, des titres dits «défensifs
de croissance». «Défensif» car les résultats du groupe sont peu sensibles a la conjoncture et «de
croissance» car ils augmentent de maniére soutenue et réguliere.

Une progression de 12% du chiffre d'affaires est certes encore loin du rythme affiché par les
groupes de luxe ou I'aéronautique — valeurs de croissance par excellence. Mais Francaise des
Jeux dispose a priori d'un profil encore plus résilient que LVMH, Kering ou Airbus. L'incertitude
actuelle liée au coronavirus pour les deux premiers ou aux taxes américaines pour le troisieme
en témoigne.

Ce nouveau statut de valeur de croissance sera encore a confirmer au cours des prochains mois
mais le marché a souvent tendance a prendre de I'avance.

Ce qui est rare est cher
Au-dela du statut, Paction offre aussi un profil rare en Bourse.

Francaise des Jeux est le seul acteur coté, avec le grec OPAP, a opérer une loterie nationale en
bénéficiant d’une situation de monopole (jusqu'en 2044), tout en étant présent sur des jeux
d’argent plus classiques (grattage, jeux en ligne, paris sportifs etc.)

Pour les investisseurs qui souhaitent détenir ce type d’entreprise, tres résilient, dans leur
portefeuille, les titres FDJ sont incontournables.

Peu de papiers disponibles

Cet aspect rareté est en outre renforcé par le faible flottant de I'action. Il est certes facialement
d’environ 50%.

Mais il est en pratique probablement beaucoup plus faible car une bonne partie des actionnaires
individuels ayant souscrit a I'introduction en Bourse, et qui détenaient 19% du capital juste
apres 'opération, va certainement garder ses titres au moins jusqu’en mai-juin 2021. Ils
recevront en effet a cet horizon un titre gratuit pour dix actions achetées lors de la privatisation
et conservés depuis.

De quoi perturber I’équilibre entre I'offre et la demande en faveur des vendeurs et donc justifier
une pression haussiere sur 'action.
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