
Endemol Ã©largit ses activitÃ©s et restructure sa dette

Description

EcrasÃ©e par une dette de 2,8 milliards dâ€™euros Ã  cause de son rachat par Telefonica en 2001, 
Endemol a dÃ», faute de pouvoir faire face Ã  ses Ã©chÃ©ances de remboursement, transformer cette dette 
en actions au profit de ses crÃ©anciers, au premier rang desquels le fonds Apollo. La stratÃ©gie actuelle 
de diversification des formats dâ€™Ã©mission et lâ€™arrivÃ©e de nouveaux clients doit permettre Ã  la 
sociÃ©tÃ© de production audiovisuelle de retrouver des perspectives stables de dÃ©veloppement, avant 
que les fonds ne la cÃ¨dent au plus offrant.

RacheteÌ•e aÌ€ Telefonica 2,7 milliards dâ€™euros en 2007 pour 75 % du capital, la socieÌ•teÌ• de production
audiovisuelle Endemol est, depuis cette date, fragiliseÌ•e par une dette de 2,8 milliards dâ€™euros fin 2011.
En 2001, lâ€™opeÌ•rateur espagnol avait proposeÌ• 5 milliards dâ€™euros aÌ€ son fondateur pour prendre le
controÌ‚le de la socieÌ•teÌ•. Incapable de faire face aux eÌ•cheÌ•ances de remboursement de sa dette, Endemol a
duÌ‚ la restructurer, tout en redeÌ•finissant sa strateÌ•gie pour beÌ•neÌ•ficier, aÌ€ terme, dâ€™une meilleure
valorisation.

En effet, lâ€™offre la plus forte reÌ•cemment proposeÌ•e aux actionnaires pour le rachat dâ€™Endemol – qui
a eÌ•teÌ• refuseÌ•e – aura eÌ•teÌ• faite par le groupe ameÌ•ricain Time Warner, pour 1 milliard dâ€™euros, soit 5
fois moins quâ€™en 2001 et presque 3 fois moins quâ€™en 2007. Les actionnaires dâ€™Endemol depuis
2007, la banque Goldman Sachs, le groupe italien Mediaset et le fonds dâ€™investissement Cyrte, deÌ•tenu
par John de Mol, eÌ•galement fondateur de la socieÌ•teÌ• de production en 1994 (voir REM nÂ°4, p.18), ne
seront donc pas parvenus aÌ€ relancer suffisamment lâ€™activiteÌ• dâ€™Endemol pour quâ€™elle
parvienne aÌ€ se deÌ•barrasser, sans augmentation de capital, de la dette qui limite son deÌ•veloppement en
rendant difficile toute politique de croissance externe. Avec un chiffre dâ€™affaires de 1,25 milliard
dâ€™euros en 2010 pour un beÌ•neÌ•fice de 153 millions dâ€™euros, la socieÌ•teÌ• se porte bien mais reste
incapable de faire face aÌ€ ses charges financieÌ€res. Ses actionnaires comptaient, lors de son rachat en
2007, sur une hausse constante des prix des formats des eÌ•missions quâ€™elle commercialise pour financer
ses obligations, une perspective contrecarreÌ•e par la crise du marcheÌ• publicitaire fin 2008 et en 2009. En
2011, la socieÌ•teÌ• Endemol sâ€™est donc retrouveÌ•e dans lâ€™incapaciteÌ• de faire face aÌ€ ses eÌ•cheÌ•ances
et a duÌ‚ se restructurer. Les repreneurs deÌ•clareÌ•s pour ce geÌ•ant de la production audiovisuelle, avec son
catalogue de 24 000 heures de programmes, ses 5 000 employeÌ•s dans 31 pays, ont eÌ•teÌ• nombreux, dont
quelques geÌ•ants des meÌ•dias comme ITV, MeÌ•diaset, deÌ•jaÌ€ actionnaire de la socieÌ•teÌ•, mais eÌ•galement le
groupe ameÌ•ricain Time Warner, qui a proposeÌ• un milliard dâ€™euros pour la socieÌ•teÌ• en novembre 2011.
Mais la solution retenue aura eÌ•teÌ• celle proposeÌ•e par les creÌ•anciers, Royal Bank of Scotland (RBS),
Barclays, les fonds ameÌ•ricains Canterbridge et Apollo qui ont accepteÌ• de convertir une partie de la dette en
actions. Le 15 feÌ•vrier 2012, un accord de restructuration de la dette dâ€™Endemol eÌ•tait donc trouveÌ• qui a
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vu arriver au capital de la socieÌ•teÌ• audiovisuelle les deux banques et les deux fonds dâ€™investissement, ce
qui a dilueÌ• automatiquement la part deÌ•tenue jusquâ€™ici par Mediaset, Goldman Sachs et Cyrte. Le fonds
dâ€™investissement de John de Mol, par rachat de dettes, a toutefois pu maintenir sa position
dâ€™actionnaire de reÌ•feÌ•rence. Enfin, le fond Apollo a profiteÌ• de son entreÌ•e au capital pour racheter la
part deÌ•tenue par RBS aÌ€ lâ€™issue de lâ€™augmentation de capital, ce qui lui permet de controÌ‚ler 28 %
dâ€™Endemol et de se retrouver aÌ€ 5 points de la minoriteÌ• de blocage. Mais les fonds nâ€™ayant pas
vocation aÌ€ devenir actionnaires de long terme dâ€™Endemol, un rachat de leur participation est aÌ€
envisager, les candidats dâ€™abord rejeteÌ•s pouvant ainsi espeÌ•rer prendre finalement le controÌ‚le
dâ€™Endemol. Ce ne sera pas le cas de Mediaset qui, avec sa participation dilueÌ•e, a preÌ•feÌ•reÌ• se retirer
dâ€™Endemol, le 3 avril 2012, en ceÌ•dant les 6 % du capital quâ€™il deÌ•tenait encore apreÌ€s
lâ€™opeÌ•ration de restructuration pour 72 millions dâ€™euros, selon Il Sole 24 Ore. Mais avant toute
revente par les fonds, la socieÌ•teÌ• devra confirmer son repositionnement strateÌ•gique, la question de la dette,
passeÌ•e de 2,4 milliards aÌ€ 500 millions dâ€™euros graÌ‚ce aÌ€ lâ€™augmentation de capital, eÌ•tant
deÌ•sormais reÌ•gleÌ•e. Le repositionnement strateÌ•gique dâ€™Endemol est en effet essentiel. ApreÌ€s avoir
inventeÌ• au deÌ•but des anneÌ•es 2000 la teÌ•leÌ•reÌ•aliteÌ• avec Big Brother, avec sa deÌ•clinaison francÌ§aise Loft 
Story, Endemol a pu beÌ•neÌ•ficier dâ€™une croissance rapide sur un secteur ouÌ€ elle eÌ•tait seule aÌ€
lâ€™origine. Depuis, la concurrence sâ€™est organiseÌ•e et la teÌ•leÌ•reÌ•aliteÌ• nâ€™a plus le meÌ‚me attrait.
Endemol a donc diversifieÌ• son offre, la teÌ•leÌ•reÌ•aliteÌ• ne comptant plus, en 2011, que pour 25 % du chiffre
dâ€™affaires, contre 60 % au deÌ•but des anneÌ•es 2000. Au niveau mondial, la branche fiction, magazines et
documentaires peÌ€se eÌ•galement 25 % du chiffre dâ€™affaires. Enfin, les jeux et le divertissement
comptent pour 50 % du chiffre dâ€™affaires. Tout lâ€™enjeu pour Endemol est donc de diversifier son
offre de programmes pour diversifier sa clienteÌ€le, car la teÌ•leÌ•reÌ•aliteÌ• a historiquement favoriseÌ• la
deÌ•pendance de la socieÌ•teÌ• de production envers les grandes chaiÌ‚nes priveÌ•es.

Aujourdâ€™hui, Endemol privileÌ•gie les programmes de stock, la fiction et les documentaires, pour se
garantir de nouveaux deÌ•boucheÌ•s. Aux Etats-Unis, la socieÌ•teÌ• a creÌ•eÌ• son propre studio et produit la seÌ•rie 
Hell on Wheels pour la chaiÌ‚ne AMC. Au Royaume-Uni, Endemol est devenue le premier fournisseur
externe de la BBC. Enfin, en France, Endemol produit actuellement ses premieÌ€res fictions pour Arte et
France TeÌ•leÌ•visions, un positionnement nouveau apreÌ€s les anneÌ•es 2000 ouÌ€ la socieÌ•teÌ• avait, entre
2001 et 2006, passeÌ• un contrat dâ€™exclusiviteÌ• avec TF1 garantissant aÌ€ la chaiÌ‚ne la primeur des
nouveaux concepts dâ€™eÌ•mission de teÌ•leÌ•reÌ•aliteÌ•. En 2011, TF1 nâ€™a ainsi compteÌ• que pour 50 % des
revenus dâ€™Endemol France, contre 80 % durant la peÌ•riode dâ€™exclusiviteÌ•. Endemol France,
deuxieÌ€me filiale du groupe apreÌ€s la filiale britannique, reste toutefois treÌ€s deÌ•pendante de son activiteÌ•
historique, la teÌ•leÌ•reÌ•aliteÌ• repreÌ•sentant 25 % du chiffre dâ€™affaires, le divertissement 20 %, les jeux 50
%, et la fiction seulement 5 % du chiffre dâ€™affaires.
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