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L e fonds Providence introduit en Bourse Kabel Deutschland
Description

En choisissant d&€™introduire en Bourse Kabel Deutschland, le nA°1 allemand du cal,ble, le fonds
Providence a elstele al€ [&E™origine de la premiel€re introduction boursiel€re en Allemagne depuis le
del«clenchement de |a crise el«conomique fin 2008.

Aprel€s lareprise d3€™Unity Media par Liberty Media (voir le nA°13 de La revue europel senne des melsdias
, hiver 2009-2010), Kabel Deutschland, le numelero 1 allemand du cal,ble, aurait pu changer de main si le
fonds Providence Equity Partners, qui deletient 88 % de son capital, avait acceptels de revendre sa
participation al€ da€™autres fonds pour une opeleration en LBO [everage Buy Out). Malgrele les offres
intel eressantes de rachat, jusquaE™al€ 5,5 milliards da€™euros selon la presse, les diffelerentes offres des
fonds da€™investissements BC Partners et CVC Capital Partners, mais eI-gaIement Carlyle Group, Advent
International ou Bain Capital n&€™auront pas elstele suffisantes, comparel+es aLx perspectlv& offertes par
une introduction en Bourse de Kabel Deutschland. Fin felevrier 2010, Providence annoncl 8ait ainsi opter
pour [&€™introduction en Bourse d&€™une partie de sa participation, soit 45 millions d&€™actions,
caE™est-al€-dire 50 % du capital de 14€™entreprise.

Kabel Deutschland a eletels introduit en Bourse le 19 mars 2010, avec la possibilitele d&€™elechanger les
actions del€s le 22 mars. Le premier jour, 1&€™action Kabel Deutschland s&€™est elschangelse al€ 22,5
euros en ouverture de sel«ance pour finir al€ 22,29 euros en fin de journel«e, dans le bas d4€™une fourchette
estimel+e entre 21,50 et 25,50 euros lors de 1&€™introduction. Ce prix valorise Kabel Deutschland al€ 2
milliards d&€™euros, somme al€ lagquelle sA€™ajoutent 3,1 milliards d&€™euros de dettes, soit une valeur
globale de 1&E€™entreprise de 5,1 milliards d&€™euros. La valeur de Kabel Deutschland s&€™est donc
envolel+e depuis 2003, date al€ laquelle [3€™entreprise avait eletels rachetel»e al€ Deutsche Telekom pour 1,7
milliard d&€™euros par les fonds Apax, Goldman Sachs et Providence, avant que Providence ne rachel €te
leurs parts aux deux autres fonds en 2006 pour 3,2 milliards d&€™euros.Avec cette opel sration, Providence a
levels 760 millions d&€™euros en vendant 34,5 millions d&€™actions Kabel Deutschland, contre 45 millions
da€™actions initialement prelsvues. Providence reste le principal actionnaire de Kabel Deutschland avec
prel€s de 50 % des parts, al€ col,tele de la direction (4 %) et d&€™un fonds de pension des enseignants
daE™Ontario (8 %). Kabel Deutschland compte al€ ce jour 8,9 millions d4€™abonnelss en Allemagne,
relepartis sur 13 Lal“nder, pour un chiffre da&€™affaires de 1,11 milliard d4€™euros sur les neuf premiers
mois de son exercice fiscal (avril&€ del«cembre 2009) et un bel+nelfice net de 23 millions d&€™euros. Kabel
Deutschland, comme les aitres cal, blo-opel srateurs allemands, belsnel«ficie du delsveloppement des offres
trlple play combinant accel€s al€ Internet, tel-lel-phone et telelelevision en Allemagne, pays oul€ les cal, blo-
opelerateurs sont trel€s compelstitifs par rapport al€ 1&E™opel erateur hlstorlque de telelelecommunications
Deutsche Telekom. Par ailleurs, les releseaux des grands cal,blo-opelerateurs alemands sont
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complelementaires sur le plan geleographique et ne se concurrencent pas directement. Enfin, al€ col,tele de
Kabel Deutschland, Unity Media (Hesse, Rhel+nanie du Nord), le numelero 2 du secteur, et Kabel BW (Bade-
Wurtemberg), le numelero 3, pourraient fusionner. John Malone, le nouveau patron da€™Unity Media,
SBE™est en effet deleclarels inteleressels par le rachat de Kabel BW, actuellement del«tenu par le fonds suel«dois
EQT.
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