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Face à l’inflation, le savoir -faire des concessions
LES DIVERSIFIÉS

De l’huile 
dans le moteur

Les années 2000 auront offert
aux géants du BTP l’oppor-
tunité unique d’un virage

stratégique consistant à décliner 
leur savoir-faire de constructeur 
dans l’exploitation et l’entretien 
des grandes infrastructures auto-
routières ou aéroportuaires, pri-
vatisées pendant cette période. 
Vinci et Eiffage ont sauté sur 
l’occasion. Ni l’un ni l’autre n’ont eu 
à le regretter puisque leur pôle 
Concessions leur procure, bon an 
mal an, entre 50 % et 70 % de leurs 
résultats d’exploitation. La pro-
portion est moindre au niveau des 
résultats après frais financiers, du 
fait de l’économie propre aux 

grandes délégations de service 
public, qui repose sur un endette-
ment important, mais elle reste 
très supérieure à la part représen-
tée par les concessions dans le 
chiffre d’affaires, inférieure à 20 % 
pour les deux groupes.

VINCI  : PRISE DE RELAIS
Nous recommandons toujours 
l’achat de Vinci. Certes, le groupe 
continue d’être pénalisé par le 
redressement lent de ses conces-
sions aéroportuaires. Mais les 
développements effectués pen-
dant la crise, comme la reprise des 
aéroports amazoniens sur le 
grand marché brésilien, sont très 

prometteurs pour la suite. Vinci a 
fait preuve, en outre, de clair-
voyance en rachetant les activités 
industrielles de l’espagnol ACS. 
Outre le développement dans des 
services à forte récurrence, des 
concessions pourront être déve-
loppées dans les énergies renou-
velables, ce qui prépare le relais 
des contrats autoroutiers en fin de 
course vers la fin de la décennie.
Objectif : 121 €(DG).

EIFFAGE  : NOTRE FAVORITE
Notre favorite du moment reste
Eiffage. Toujours peu valorisée, 
la valeur se distingue par des 
ambitions croissantes mais bien 
sécurisées dans l’aérien, dans 
une logique de territoire (à Lille-
Lesquin ou Toulouse-Blagnac),
en cohésion avec les réseaux
autoroutiers exploités par le 
groupe.
Objectif : 117 €(FGR).

Vinci
En €

50

60

70

80

90

100

2017 18 19 20 2022

90,29

LES PURE PLAYERS

Avant le vrai rebond

L es concessionnaires cen-
trés sur une activité ou un
ouvrage unique ont les

défauts de leurs qualités  : très 
performants lorsque leur pré 
carré se porte bien, fortement 
pénalisés dans le cas contraire. 
Les trois pure players que nous 
avons retenus, tout en étant très 
différents de par leur taille et 
leur métier, ont en commun de 
se situer dans l’entre-deux de ces 
configurations contraires, en 
route vers le meilleur.

ADP  : NOUVELLE STRATÉ-
GIE DE DÉVELOPPEMENT 
Nous sommes acheteurs d’ADP, 
plateforme aéroportuaire straté-
gique incontournable en Europe 
qui n’attend que le retour à la nor-
male dans le transport aérien et 
qui devrait reprendre le verse-
ment d’un dividende à partir de 
l’année prochaine. La crise sani-
taire, toujours active avec le retour 
des confinements en Chine, et qui 
se traduit par un trafic encore infé-
rieur de moitié à ce qu’il était en 
2019, avant la pandémie, aura aussi 
joué le rôle de choc salutaire.
L’abandon du projet de terminal 4, 
inadapté au nouveau contexte, 
débouche sur une stratégie de 
développement mieux intégrée 
dans les problématiques de transi-
tion énergétique. ADP jouit par 
ailleurs de l’avantage particulier 
d’être propriétaire du foncier des 
deux aéroports parisiens. Enfin, 
on peut compter sur le dyna-
misme des filiales en Turquie ou 
en Inde pour soutenir le 
redressement.
Objectif : 164 € (ADP).

GETLINK  : AVANTAGE 
CONCURRENTIEL
Nous sommes également à 
l’achat de Getlink. Le retour aux 
dividendes d’avant crise n’est pas 
attendu avant l’exercice 2023 
mais on peut souligner des ten-
dances porteuses pour le 

groupe, en particulier l’amélio-
ration des relations avec le 
Royaume-Uni, favorisée par la 
crise géopolitique, et l’avantage 
concurrentiel que la flambée du 
prix des énergies fossiles donne 
au tunnel sous la Manche sur ses 
concurrents de surface, les fer-
ries. Getlink compte par ailleurs 
sur de nouveaux revenus, en
particulier sur les 100 millions 
d’euros de chiffre d’affaires 
annuel qu’est susceptible de
générer ElecLink, le câble qui
transitera par le tunnel.
Objectif : 20 € (GET).

SMTPC : DU RIFIFI 
DANS LE TUNNEL
Reste le cas assez singulier de 
SMTPC. Là, il s’agit d’un achat 
spéculatif, mais bordé par un 
rendement très généreux, de 
plus de 6 %. La société du tunnel 
du Prado, à Marseille, fait l’objet 
d’une OPA controversée lancée
par ses deux actionnaires majo-
ritaires, Vinci et Eiffage. Le prix 
a été relevé une fois, de 21,10 € 
à 27 €, mais des minoritaires bien
documentés jugent l’offre 
encore trop faible et évaluent 
l’action à 38,75 € en milieu de 
fourchette. Les résultats en 
amélioration de la SMTPC et la 
reprise du trafic mal intégrée 
dans le dossier de l’OPA peuvent 
laisser espérer une issue
favorable.
Objectif : 34 € (SMTPC)
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UN CAS À PART
FDJ en remède contre 
l’incertitude
Ni ponts ni routes, mais du hasard et des jeux  : dans l’univers des 
grandes délégations de service public, FDJ est un cas particulier. 
Dans son cahier des charges de privatisation, l’ancienne loterie 
nationale s’est vu concéder un monopole de vingt-cinq ans sur les 
loteries (en ligne ou en points de vente) et paris sportifs (en ligne) 
commercialisés en France. Après la longue euphorie qui a suivi 
l’inscription à la cote, fin 2019, le titre était lourdement retombé 
depuis l’été dernier. Dans le nouveau contexte d’incertitude éco-
nomique, il devrait retrouver ses qualités d’antidote à la crise, sur 
un marché des jeux d’argent très résistant aux aléas de la conjonc-
ture. La valeur est protégée par la régularité de son rendement, 
3,6  % actuellement, et par des perspectives d’amélioration de la 
rentabilité, stimulée par une numérisation rapide. Les mises 
digitales, en d’autres termes l’automatisation des prises de paris, 
devraient doubler d’ici à 2025, pour représenter 20  % du chiffre 
d’affaires. Nous restons acheteurs. Objectif : 53 € (FDJ).

L’ÉVÉNEMENT MONDIAL
DES SOLUTIONS
POUR LA PLANÈTE
Le plus grand rassemblement des investisseurs engagés

EN PARTENARIAT AVEC

19-21 MAI 2022 PARIS
Grand Palais Éphémère - Tour Ei!el

• Plus de 180 heures de contenu et workshops exclusifs

• Une sélection de 1000 innovations pour la planète

• Des sessions de pitch en continu

• 400 speakers de renommée mondiale

• Un programme spécial « Finance the Change & Change the Finance »*

• Un évènement inédit de rencontres entre LPs et fonds à impact innovant**

Pass Investisseurs

• Accès au programme dédié aux investisseurs

• Participation aux rencontres investisseurs / startups

• Accès aux données spécifiques sur les historiques
et besoins en levées de fonds des solutions

Billetterie et informations : www.changenow-summit.world

TARIFS PRÉFÉRENTIELS À - 25% JUSQU'AU 19 AVRIL

* « Financer le changement et faire évoluer la finance »
** dans la limite des places disponibles sous formulaire d'inscription
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