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Time Warner se restructure au delstriment du cal, ble et dA€™AOL
Description

Le gA©ant mondial de la communication, le groupe Time Warner, se recentre progressivement sur les
mA©dias et restructure AOL. L&€™ancienne ACtoile de IAE™ Internet mondial se positionne dA©sormais
sur le secteur stratA©gique de la publicitA© en ligne pour inverser la chute de son activitA© depuis
|&€™explosion de la bulle spA©culative autour des nouvelles technologies. Cette rA©organisation de Time
Warner a un coA»t, qui passe par la sortie du cA¢ble du pA©rimA tre du groupe et par la cession probable
de certaines activitA©s daE™AOL, qui doit da€™abord Adtre scindA© en deux branches, |&€™une pour
|&€™accA's, |a€™autre pour les contenus et la rA©gie publicitaire.

Aprel€s avoir cherchele al€ imposer en vain ses actionnaires au conseil da4€™administration de Time Warner
entre 2005 et 2006, le raider Carl Icahn est finalement en train d&€™obtenir gain de cause sur la stratelsgie
de delsmantel€lement quaE™il a toujours prelsconisele pour le geleant amelericain de la communication. En
effet, le remplacement de Richard Parsons par Jeffrey Bewkes al€ la tel, te de Time Warner, le 1" janvier
2008, annonce une vaste releorganisation du groupe, notamment pour doper le cours de Bourse de Time
Warner, celui-ci ayant chutele de 29 % sur |a seule annelee 2007. Parmi les grands chantiers annonceles, Time
Warner va se delssengager de sa division cal,ble, Time Warner Cable (TWC), qui gelsnel€re al€ elle seule 34
% du chiffre d&€™affaires du groupe, mais elegalement procelsder al€ la scission d4€™AOL, entre les
activiteles de contenus et de relegie publicitaire d4€™une part, les activiteles de fournisseur da€™accel€s
Internet da€™autre part, afin dAE™A« accroil, tre les options stratelsgiques de chacune des branchesA»
selon Jeffrey Bewkes.

Laventede Time Warner Cable

Fortement endettele, le groupe Time Warner a annoncele, en mai 2008, avoir trouvele un accord sur les
modalitel»s de sa scission avec safilidle Time Warner Cable (TWC), quaE™il deletient al€ 84 %. La scission,
qui doit el, tre effective au quatriel€me trimestre 2008, se traduira par le versement par Time Warner Cable
da€™un dividende exceptionnel de 10,9 milliards de dollars, dont 9,25 milliards de dollars reviendront al€
Time Warner pour sa participation de 84 % dans TWC. L&E™opelsration permettra ainsi al€ Time Warner
de solder prel€s des deux tiers de sa dette, mel,me si €lle lui fait perdre sa division la plus importante, au
moins en termes de chiffre da&€™affaires et de rentabilitel. Ainsi, au deuxiel€me trimestre 2008, TWC a
enregistrels une hausse de 7 % de son chiffre da€™affaires, al€ 4,3 milliards de dollars, une bonne
performance aors que le cal,ble amelericain est de plus en plus concurrencele par les opelerateurs de
telelelscommunications et que TWC supporte les coul,ts da€™intelsgration de |&€™ex-numelero cing du
cal, ble amel ericain, Adelphia, rachetels en 2007 alors quaE™il elstait en faillite.
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L es consA©@quences de la bulle spA©culative pour AOL

La scission d&E™AOL, 1&€™ancien fleuron de la A« nouvelle eleconomie A» qui s3E™el«tait emparels de
Time Warner en janvier 2000 pour 183 milliards de dollars, sS3€™inscrit dans |e processus de rel«orientation
stratelegique du fournisseur da€™accel€s et elediteur de services. AOL sa3€™est imposels a€ la fin des
annelees 1990 gral,ce al€ sa politique d&€™abonnement, QUAE™il sAE™agisse des premiers abonnements
pour |&€™accel€s al€ Internet ou tout simplement de |&€™abonnement al€ son portail pour 1&€™accel€s
al€ des services en ligne. Or le succel€s du financement publicitaire des services en ligne, aprel€s
|&€™ el sclatement de la bulle spel«culative entre 2000 et 2001, afait voler en el«clats le model€le el sconomique
de 14€™abonnement. Les consel «quences ont el stel« nombreuses pour AOL .

Premiel€re da&€™entre elles, la mise en ligne de services financeles par la publicitele n&€™impose plus

da€™avoir un parc d&€™abonnel es pour leur offrir des services complelsmentaires et une offre de portail. En

conselequence, les activiteles de fournisseur da€™accel€s et daE™elediteur de services sont moins
interdel spendantes aujourdd€™hui quaE™elles ne le furent al€ la fin des annel»es 1990.

Deuxiel€me conselequence, le marchele de |&€™Internet se structurant de plus en plus sur les recettes
publicitaires, le control, le des rel+gies en ligne devient stratel «gique (voir le nA°6-7 dea revue europel senne

des mel «dias printemps-el«tel» 2008). La spelsculation aidant, le coul,t d4€™accel €s au marchels des relegies en
ligne s&€™envole, mobilisant les plus grands acteurs, Google, Microsoft, Publicis, et imposant aux
socielsteles qui souhaitent S%€™emparer detart-up (jeunes pousses) soit de disposer de grandes quantitelss de
liquiditeles, soit de proceleder al€ des acquisitions en actions. Or AOL a eletele retirele de la Bourse aprel€s
avoir vu ses recettes et perspectives sa€™effondrer. C&€™est en grande partie la raison pour laquelle le
groupe n&€™a pas pu faire face al€ Google dans la compelstition pour le rachat de Double Click ni relever
son offre dans I88™OPA lancel +e contre TradeDoubler, la rel«gie interactive da€™origine suel+doise, qui lui a
finalement elechappels.

Troisiel€me conselequence, 18€™elemergence da€™offres de services non lielees al€ des activiteles
daE™accel €s favorise aujourda€™hui les sites communautaires, nouveaux points da€™entrelse sur Internet,
au delstriment des portails et mel,me des moteurs de recherche. En delsfinitive, |&€™univers en ligne des
internautes se structure delesormais al€ partir de leur moteur de recherche et de leurs affiliations aux releseaux
sociaux, jamais al€ partir d&€™un portail dont |14€™offre, parce qUAE™@elle est proprieletaire et control, lelee
par son elediteur, est par nature limitel »e.

LarA®orientation stratA©gique d&€™AOL

Conscient des limites actuelles du model€le d&€™AOL, la direction de Time Warner a entrepris une
releorientation stratelegique du groupe depuis 2006. Cette rel«orientation S%™est d&€™abord traduite par la
vente fin 2006 des activitel»s europel «ennes de fournisseur da€™accel€s, AOL conservant al€ chaque fois ses
activiteles de fourniture de contenus, da&€™eledition de portail et de relegie en ligne (voir le nA°0 de
La revue europel senne des mel «dias
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, hiver 2006).

Dans un deuxiel€me temps, |e groupe a cherchel» al€ renforcer ses activitels de relsgie publicitaire en ligne et
mobile en investissant prel€s d4€™un milliard de dollars pour racheter notamment les socieletelss Tacoda,
AdTech, Third Screen Media, Lightingcast, Quigo, toutes releunies dans une division publicitaire baptiselse
Platform A. Pour garantir un delsbouchels al€ Platform A, outre la gestion de certains sites tiers, AOL a
elegalement entrepris une reconquel, te de son audience en ligne. L&E™ensemble des sites AOL se classe al€
la quatriel€me position mondiale, derriel€re Google, Yahoo! et Microsoft, notamment gral, ce aux service
de messagerie instantanel e AIM et ICQ.

Pour relesister aux trois gelsants de |&€™ Internet mondial, AOL a dul, toutefois jouer elegalement la carte des
sites communautaires : alors que Google S%€™est emparels de YouTube, Yahoo! de Flickr et que Microsoft
a pris une participation au capital de Facebook, AOL est parvenu al€ s&€™emparer, pour 850 millions de
dollars, du releseau socia britannique Bebo, leader au Royaume-Uni, en Irlande, mais elegalement en
troisiel€me position aux Etats-Unis derriel€re Facebook et MySpace. Annoncelse le 13 mars 2008, cette
opeleration permet al€ AOL de doubler le nombre da€™internautes directement toucheles par le groupe, les
40 millions da&€™utilisateurs de Bebo s&€™agjoutant au 40 millions d&€™utilisateurs des messageries
da€™AOL.

L a scission annoncA©e da€E™AOL

Rel+organisel se en relegie publicitaire en ligne et forte de son audience, la branche A« contenu A» d3€™AOL
constitue aujourdd€™hui un geleant de 14€™Internet, mais qui doit encore sA€™imposer face aux trois
leaders mondiaux de [&€™Internet, Google, Yahoo! et Microsoft, sauf al€ se rapprocher de 14€™un des
trois al€ 1&€™occasion de la consolidation annoncelse du marchele de 1&€™Internet. Consciente de
|&E™intelerel, t stratel+gique de cette option, la nouvelle direction de Time Warner a annoncel« |a scission des
activitelss de fournisseur da€™accel€s et da€™eledition dABE™AOL, qui sera effective au quatriel€me
trimestre 2008. Estimelee par les analystes financiers entre 3 et 4 milliards d&€™euros, la branche A«
contenu A» et relegie publicitaire est la plus stratelsgique pour le groupe Time Warner, du moins s38€™il veut
garder une prel ssence sur Internet.
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Alors que Microsoft et Google se livrent une guerre autour de Y ahoo! (voir infra), la branche A« contenuA»

et relegie en ligne dAE™AOL pourrait belenelsficier des surenchel€res pour le control,le du marchele
publicitaire sur Internet. Des discussions ont eletels engagel*es avec Yahoo! et Microsoft, sans que le groupe
Time Warner ait confirmele sa volontele de cel+der la branche A« contenu A» d3€™AOL. Reste cependanie
Google, delssireux de faire barrage al€ ses deux rivaux, avait pris en delecembre 2005 une partici patiafens
AOL a€ hauteur de 5 % du capital, pour un milliard de dollars, al€ 1&€™elepoque pour selecuriser
|&E™accord commercial passele avec AOL en 2002. Cette participation, que Google pourrait aujourda€™hui
deleprelscier dans la mesure oul€ la valeur dB€™AOL, estimel+e en 2002 al€ 20 milliards de dollars, a el«tels
depuis divisel*e par deux, permet toutefois au moteur de recherche de peser sur les el eventuelles transactions
entre labranche A« contenu A» d3€™AOL et ses repreneurs potentiels.

La vente de |1&€™activitels amelericaine de fournisseur da€™accel€s da&€™AOL, qui cumule 8,1 millions
da€™abonnel s, est beaucoup plus probable, d&€™autant que des prelstendants se sont delejal€ manifesteles.
Valoriselee entre 2 et 3 milliards de dollars, la branche accel€s d3€™AOL a suscitele 1&€™intelerel,t du
fournisseur da€™accel €s EarthLink, qui a delsclarel« ses intentions fin juillet 2008. Les enchel€res pourraient
monter avec |4€™arrivel+e inattendue de Liberty Media, John Malone ayant proposels al€ Time Warner de
lui elechanger les 2,8 % du capital quaE™il deletient dans le groupe, une participation valoriselee al€ 1,76
milliard de dollars, en elechange de la branche accel€s d&€™AOL. Pour John Malone, patron de Liberty
Media, il sB€™agit de se delsfaire d&€™une participation passive et de prendre le control,le d&€™une
entreprise rentable. L&E™opeleration, si elle a lieu, permettra al€ Liberty Media de renforcer son offre en
couplant telslelevision et Internet. En effet, John Malone a delsjal€ elschangele sa participation dans News
Corp., delebut 2008, contre le control,le de DirecTV et de ses 10,7 millions d&€™abonneles, auxquels il
pourrait adjoindre les abonnelss AOL pour el toffer sa clientel€le A« adressable A».
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