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Musique : EMI et Warner Music changent de mains
Description

Les numeleros 3 et 4 du marchele mondial de la musique, aprel€s Universal Music Group et Sony Music, ont
changels de mains : |e fonds Terra Firma a renoncele au sauvetage da€E™EMI, repris par Citygroup, qui a
vocation al€ celeder la major, alors que Warner Music, rachetels par Access Industries, pourrait de nouveau
tenter de sd€™emparer dG€E™EMI.

Aprel€s avoir elechouele al€ relscolter auprel€s des investisseurs du fonds Terra Firma quelque 360 millions
de livres pour permettre al€ EMI de faire face aux elschelances de remboursement de sa dette (voiREM
nA°14-15, p.40), Guy Hands, le patron de Terra Firma, a finalement obtenu, le 14 mai 2010, 105 millions de
livres (122 millions d&€™euros) de ses actionnaires pour rembourser |14€™elechel«ance prelsvue au 14 juin
2010. Cette somme a permis al€ EMI de tenir ses engagements al€ |&€™elegard de Citigroup, auprel€s
duquel la major a elstele endettel«e al€ 14€™occasion de son rachat en 2007 deverage buy out (LBO). Le
plan de sauvetage dAE™EM I, proposels par Guy Hands, comportait alors un second tour afin d&€™obtenir
les 255 millions de livres supplelsmentaires qui auraient permis al€ EMI de bel«nelsficier de cing annel+es de
visibilitele financiel€re, malgrele le fardeau de sa dette, qui SBE™el«lel€ve al€ 2,6 milliards de livres al€
|aE™elegard de Citigroup. Entre-temps, la situation s3€™est de nouveau compliquelse pour EMI, qui a perdu
son procel€s contre Citigroup en novembre 2010. EMI reprochait al€ Citigroup de lui avoir menti au
moment du rachat en avanci8ant |14€™existence d&€™un autre repreneur potentiel pour faire monter les
enchel€res. Cette nouvelle difficultel sur la route d3€™EMI aura sans aucun doute incitels les actionnaires
de Terra Firma al € refuser un nouveau plan de refinancement pour faire face al€ une nouvelle el «chel «ance de
remboursement au 31 mars 2011. Finalement, le 1€ felevrier 2011, Guy Hands a abandonnels la partie et
Citigroup est devenu le premier actionnaire d&€™EMI en reprenant 65 % de |la dette de la major, qui est
ainsi passel+e de 3,4 milliards de livres au 31 janvier 2011 al€ 1,2 milliard de livres au £ felevrier. Citigroup
doit delesormais se rembourser en celedant EMI, probablement al€ 14€™occasion d&€™un del«coupage de la
major, |8€™activitele musique enregistrelee pouvant inteleresser Warner Music et |&€™activitele eledition
musicale des fonds da€™investissement ou BMG Rights, la division elsdition musicale de Bertelsmann et du
fonds KKR, crel«else en 2008 al€ la suite de la cession de BMG.

Paradoxalement, un rachat dJA€™EM| par Warner Music, mel, me SA€™il est envisagele depuis une tentative
avortel+e en 2000, semble difficile al€ court terme. En 2007, Warner Music avait delsjal€ offert 3,1 milliards
de dollars pour le rachat d3€™EMI, qui avait refusele. Et |a situation SA€™est entre-temps delstel eriorel«e chez
Warner Music. En effet, lamajor aouvert, en felsvrier 2011, une nelegociation pour le rachat de tout ou partie
de ses actifs, racheteles par Edgar Bronfman Jr. et un consortium da€™investisseurs en 2003 pour 2,6
milliards de dollars. Le 6 mai 2011, Access Industries, proprieietele du milliardaire russe Len Blavatnik, qui
delstient del+jal€ 2 % de Warner Music, proposait 3,3 milliards de dollars pour la major, une offre acceptel-e
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par trois actionnaires importants reprel ssentant 56 % du capital. Access Industries offre une prime de 34 %
par rapport au cours de Bourse de Warner Music sur les six derniers mois, une contre-offre n&€™elstant
toutefois pas al € exclure. Warner Music belenel«ficie en effet de bons relssultats, avec une chute de son chiffre
déE™affaires de 15 % en six ans, contre 30 % en moyenne pour le secteur. Par ailleurs, les effectifs de
Warner Music sont passelss de 5 100 al€ 3 700 salariels depuis le rachat de 2003 pour limiter au maximum
ses coul, ts fixes.

Si le rachat est acceptele par les actionnaires de Warner Music, Access Industries pourrait ensuite
sa€™emparer dAB€™EM| auprel€s de Citigroup pour fusionner les numeleros 3 et 4 mondiaux du disque,
poursuivant ainsi la stratelegie de concentration du secteur aprel€s la fusion entre Sony Music et BMG en
2004 (voir REM nA°2-3, p.37). Warner Music intelegrerait elegalement un conglomelsrat dans les meledias,
Access Industries eletant proprielstaire de Top Up TV, le service britannique de videl+o al€ la demande, du
producteur audiovisuel russe Amedia et de |14€™ opel srateur mobile scandinave ice.net
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