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Lafusion Comcast-NBC Universal autorisA©e, Vivendi prend |e contrA’le total de
SFR

Description

AutorisA©e par la FCC, la fusion entre Comcast et NBC Universal traduit [&E™intA©rA% renouvel A©
pour |&€™alliance des A« tuyaux A» et des A« contenus A». En permettant A Vivendi de se sA©parer
da€E™une participation minoritaire, elle rA©pond A la stratA©gie du groupe qui cherche A contrA’ler ses
actifs et joue, comme Comcast, |a€™alliance des tA©IA©communications et de la crA©ation. La prise de
contrA’le de la totalitA© du capital de SFR par Vivendi ne traduit donc pas, pour le groupe franA8ais, un
changement de positionnement dans I&€™univers des contenus.

LaE™accord de la FCC A la fusion Comcast-NBCU permet A Vivendi de toucher 5,8 milliards de
dollars pour sa participation de 20 % dans NBCU

AnnoncA©e le 3 delecembre 2009, la prise de contrA’le de NBC Universal par le cAc¢blo-opA©rateur
Comcast a elstele autoriselee le 18 janvier 2011 par |&ederal Communication Commission (FCC),
|l&E™autoritA© amA®ricaine de rA©gulation des communications. Cette prise de contrA’le se fera par
AOtapes, da€™abord dans le cadre da€™une entreprise commune entre General Electric (GE),
propriA®©taire de 80 % de NBC Universa, et de Comcast, qui dA©tiendra 51 % de la nouvelle entitA©, GE
devant se dA©sengager du nouvel ensemble dA™s 2012 (voir REM nA°13, p.30). La FCC a A©gaement
autorisA©, dans le cadre de cette opA©ration, le groupe franciais Vivendi al€ vendre al€ Comcast les 20
% quaE™il dAOtenait dans NBC Universa. AprA’s avoir dA©jA perci8u 2 milliards de dollars en
septembre 2010 pour 7,66 % de ses parts, Vivendi a donc cA©dA© A Comcast |e reste de sa participation
dans NBC Universal, le 26 janvier 2011, pour 3,8 milliards de dollars, soit au total 5,8 milliards de dollars
rA©cupA©rA©s par Vivendi qui cA deici une participation minoritaire. La FCC a en outre imposA© une
sA©rie de conditions al€ Comcast pour prA©server la concurrence, aors que la fusion entre le premier
cAc¢blo-opA©rateur anA©ricain et 12€™une des majors du cinA©ma et de la tA©IAOvision aux Etats-
Unis fait A©merger un ensemble dont |&€™addition des chiffres da€™affaires en 2009 atteint 45,7
milliards de dollars, ce qui le place devant Disney, qui a rA©@alisA©, en 2010, 41 milliards de dollars de
chiffre d&€™affaires ou encore devant Time Warner, avec 27 milliards de dollars de chiffre d&€™affaires,
ce dernier ayant A 18€™inverse optA© pour un recentrage sur les mA®©dias et SBEE™AOtant SAOparA© de
Time Warner Cable (voir REM nA°8, p.33). Parmi les conditions imposA©es par la FCC, Comcast devra
notamment continuer A diffuser NBC sur les quatre rA©seaux nationaux amA®©ricains. Pour la vidA©o en
ligne, Comcast, aliA© A NBC Universal, devra renoncer A son droit de vote au sein du site de vidA©o
Hulu, dA©tenu avec News Corp. et Disney, les autres magjors anA©ricaines du cinA©ma. Le nouvel
ensemble ne pourra pas davantage augmenter sa participation au-delA de 30 % dans Hulu, et devra
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A©galement rendre disponible un plus grand nombre de ses programmes sur Hulu. Par ailleurs, Comcast
sB€™est engagA© A lancer un tarif social pour Internet A 10 euros par mois A |&€™intention des 2,5
millions de foyers anA©ricains dA©favorisACs.

Vivendi rachA'te A Vodafone sa part minoritaire de 44 % dans SFR

La cession par Vivendi des 20 % que le groupe francl §ais dA©tenait dans NBC Universal s®€™inscrit dans
une stratA©gie d&€™ensemble qui consiste A recentrer le groupe sur les actifs contrA"IA©s en totalitA©
et A se sAOparer de ses participations minoritaires. En effet, Vivendi souffre da&€™une dA©cote de
holding qui pA©nalise sa valorisation boursiA're, infACrieure A 18€™ensemble de ses actifs. En se
sA©parant de ses activitA©s minoritaires et en prenant le contrA’le majoritaire de la totaitA© de ses actifs,
le groupe Vivendi entend inverser cette tendance en devenant un groupe industriel contrA’IA© de bout en
bout, une stratA©gie qui passe par le rachat des 44 % de SFR dA©tenus par Vodafone et des 20 % de Canal
Plus France dA®©tenus par LagardA re. GrA¢ce aux sommes perci8ues de la vente des 20 % de NBCU,
mais grA ¢ce A©gaement au 1,25 milliard da€™euros perci8u de Deutsche Telekom le 14 janvier 2011, en
rA"glement da4€™un diffA©rend sur le contrA’le de |&€™opA©rateur mobile polonais PTC, Vivendi a pu
sans difficultA© financer |e rachat des 44 % de SFR dA©tenu par V odafone.

OfficialisA© le 3 avril 2011, le rachat des 44 % de SFR s3™est fait sur une valorisation du deuxiA me

opAOrateur de tA©IA©communications francigais de 6,2 fois son excA©dent brut da€™exploitation, soit

17,6 milliards d4€™euros au total pour SFR. Vivendi verse donc 7,75 milliards A Vodafone pour les 44 %

de SFR quaE™il delstient, ainsi que 200 millions d4€™euros de dividendes au titre du premier semestre
2011, 1a&€™opA©ration devant Adre finadisA©e en juin 2011. Vivendi prend ainsi le contrA’le tota de

SFR, qui arA©alisA© un chiffre da€™affaires de 12,5 milliards d&€™euros en 2010, et cumule 21 millions

de clients dans le telslelephone mobile et 5 millions dans le tA©IA©phone fixe (dont [Z€™accA"s A
Internet). L&E™accord de cession conclu entre Vivendi et Vodafone s3€™accompagne elsgalement du
maintien des accords commerciaux entre SFR et Vodafone pendant trois ans. Pour Vivendi,

|l&E™opA©ration lui permet da€™inscrire dans les comptes du groupe les 600 millions d&€™euros annuels

de rA©sultats nets de SFR, et A©galement da€™accA©der A sa trA©sorerie sans attendre le versement

annuel du dividende. Par ailleurs, nA€™A®tant plus tenu par la participation minoritaire de Vodafone, SFR

pourra se dA©velopper aA 1a8€™AOtranger et mettre en place une politique commerciale plus agressive en

France, alors que la concurrence doit se renforcer sur le marchA© hexagonal du mobile avec [3€™arrivA©e

de Free en 2012 (voir REM nA°17, p.22).

En entrant en totalitA© dans le pA©rimA“tre du groupe Vivendi, SFR contribueradA"s 2011 A prA“sdela
moitiA© de son rAO©sultat opA©rationnel, renforci§ant ainsi le poids des tA©IA©communications au sein
de Vivendi, qui contrA’le A©galement 53 % de Maroc Telecom et 100 % du groupe brA©silien GVT. SFR
nd€™a toutefois pas vocation A regrouper A  terme |&E™ensemble des activitA©s de
tA©IA©communications de Vivendi, qui compte A©galement poursuivre son dA©veloppement dans les
contenus et les plates-formes, Vivendi AG©tant aussi le numelero 1 mondia de la musique avec Universal
Music Group, le numA®©ro 1 mondial des jeux vidA©o avec Activision-Blizzard et 126™un des grands
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acteurs europA©ens de la tAGIA©vision payante avec Groupe Cana Plus, dA®©tenteur par ailleurs de
|&€™un des plus grands catal ogues europA©ens de films avec Studio Canal et Kinowelt (voir REM nA°6-7,
p.16). Cette aliance des rA©seaux, des services et de la crA©ation constitue da€™ailleurs, selon Jean-
Bernard Lelevy, prA©sident du directoire de Vivendi, toute la force du groupe, qui ne saurait Adre
considA©rA© comme une simple holding : A« Nous sommes sur toute la chaA®ne de valeur, cAE™est un
plus, ca€™est ce qui fait la diffA©rence A», une stratA©gie finalement semblable A celle de Comcast
quand il S%€™empare de NBCU. Pour Vodafone, A 14€™inverse, [3€™opA©ration est |&€™occasion de se
SA©parer d&€™un actif minoritaire et de se renforcer dans ses activitA©s de tA©IA©communications dans
les pays A©mergents, e groupe ayant rachetA© le 31 mars 2011, pour 5 milliards de dollars, les 33 % du
capital de Vodafone Essar, le numA©ro 3 du mobile en Inde derriA re Bharti et Reliance, jusqua€™alors
del stenus par son partenaire Essar.
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