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Endemol A®largit ses activitA©s et restructure sa dette
Description

EcrasA©e par une dette de 2,8 milliards da€™euros A cause de son rachat par Telefonica en 2001,
Endemol a dA», faute de pouvoir faire face A ses A©OchA©ances de remboursement, transformer cette dette
en actions au profit de ses crA©anciers, au premier rang desquels le fonds Apollo. La stratA©gie actuelle
de diversification des formats da€™A©mission et 1&€™arrivA©e de nouveaux clients doit permettre A la
sociAOtA© de production audiovisuelle de retrouver des perspectives stables de dA©veloppement, avant
que les fonds ne la cA"dent au plus offrant.

Rachetel«e al€ Telefonica 2,7 milliards d4€™euros en 2007 pour 75 % du capital, la sociel«tels de production
audiovisuelle Endemol est, depuis cette date, fragilisel«e par une dette de 2,8 milliards d&€™euros fin 2011.
En 2001, 1&€™opel srateur espagnol avait proposele 5 milliards d&€™euros al€ son fondateur pour prendre le
control,le de la socielstel . Incapable de faire face aux elschelsances de remboursement de sa dette, Endemol a
dul, la restructurer, tout en redelsfinissant sa stratelegie pour belenelsficier, al€ terme, d4€™une meilleure
valorisation.

En effet, |1&€™offre la plus forte rel «cemment proposel e aux actionnaires pour le rachat d&€™Endemol — qui

a elstele refuselee — aura eletels faite par le groupe amelericain Time Warner, pour 1 milliard d&€™euros, soit 5
fois moins quéE™en 2001 et presque 3 fois moins quaE™en 2007. Les actionnaires da&€™Endemol depuis
2007, la banque Goldman Sachs, le groupe italien Mediaset et le fonds da€™investissement Cyrte, delstenu

par John de Mol, elegalement fondateur de la socielstels de production en 1994 (VoREM nA°4, p.18), ne
seront donc pas parvenus al€ relancer suffisamment |&€™activitele da€™Endemol pour quaE™elle
parvienne al€ se del+barrasser, sans augmentation de capital, de la dette qui limite son delsveloppement en
rendant difficile toute politique de croissance externe. Avec un chiffre dé€™affaires de 1,25 milliard
da€™euros en 2010 pour un belenel«fice de 153 millions d4€™euros, la socielstels se porte bien mais reste
incapable de faire face al€ ses charges financiel€res. Ses actionnaires comptaient, lors de son rachat en
2007, sur une hausse constante des prix des formats des elsmissions quaE™elle commercialise pour financer

ses obligations, une perspective contrecarrelse par la crise du marchels publicitaire fin 2008 et en 2009. En
2011, la sociel«tel» Endemol s&€™est donc retrouvel «e dans |&€™incapacitel de faire face al€ ses el+cheleances
et a dul, se restructurer. Les repreneurs delsclarelss pour ce geleant de la production audiovisuelle, avec son
catalogue de 24 000 heures de programmes, ses 5 000 employeles dans 31 pays, ont elstele nombreux, dont
quel ques gel »ants des mel«dias comme 1TV, Mel«diaset, del+jal € actionnaire de la socielstele, mais el«galement le
groupe amelericain Time Warner, qui a proposels un milliard d&€™euros pour la socielstel en novembre 2011.
Mais la solution retenue aura eletele celle proposelee par les creleanciers, Royal Bank of Scotland (RBS),
Barclays, les fonds amelericains Canterbridge et Apollo qui ont acceptels de convertir une partie de la dette en
actions. Le 15 felevrier 2012, un accord de restructuration de la dette d3€™Endemol eltait donc trouvels qui a
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vu arriver au capital de la sociel«tels audiovisuelle les deux banques et les deux fonds d&€™investissement, ce
qui adiluele automatiquement la part del«tenue jusqua€™ici par Mediaset, Goldman Sachs et Cyrte. Le fonds
dé€™investissement de John de Mol, par rachat de dettes, a toutefois pu maintenir sa position
daE€™actionnaire de relsfelerence. Enfin, le fond Apollo a profitels de son entrelee au capital pour racheter la
part deletenue par RBS al€ |4€™issue de |4€™augmentation de capital, ce qui lui permet de control, ler 28 %
da€™Endemol et de se retrouver al€ 5 points de la minoritele de blocage. Mais les fonds n&€™ayant pas
vocation al€ devenir actionnaires de long terme dd€™Endemol, un rachat de leur participation est al€
envisager, les candidats da€™abord rejetelss pouvant ainsi espelsrer prendre finalement le control,le
daE™Endemol. Ce ne sera pas le cas de Mediaset qui, avec sa participation diluelee, a prelsfelerele se retirer
da€™Endemol, le 3 avril 2012, en celedant les 6 % du capital qUAE™il delstenait encore aprel€s
|&E™opeleration de restructuration pour 72 millions d&€™euros, selonll Sole 24 Ore. Mais avant toute
revente par les fonds, la socielstels devra confirmer son repositionnement stratel«gique, la question de la dette,
passelee de 2,4 milliards al€ 500 millions d&€™euros gral,ce al€ |&€™augmentation de capital, elstant
delesormais releglelee. Le repositionnement stratelsgique d&€™Endemol est en effet essentiel. Aprel€s avoir
inventele au del«but des annelses 2000 la telslelerel«alitel sBigeBrother, avec sa del«clinaison franci §aisel_oft
Story, Endemol a pu beleneleficier d&€™une croissance rapide sur un secteur oul€ elle elstait seule al€
|l&E™origine. Depuis, la concurrence s3€™est organisel+e et la telslelerelealitels NA€™a plus le mel, me attrait.
Endemol a donc diversifiels son offre, la tel«lelsrelsalitel ne comptant plus, en 2011, que pour 25 % du chiffre
daE€™affaires, contre 60 % au del<but des annel*es 2000. Au niveau mondial, la branche fiction, magazines et
documentaires pel€se elegalement 25 % du chiffre da€™affaires. Enfin, les jeux et le divertissement
comptent pour 50 % du chiffre da&€™affaires. Tout 1&E™enjeu pour Endemol est donc de diversifier son
offre de programmes pour diversifier sa clientel€le, car la telslelerelalitels a historiquement favorisele la
delspendance de la sociel«tel» de production envers les grandes chail, nes privel «es.

Aujourdd€™hui, Endemol privilelegie les programmes de stock, la fiction et les documentaires, pour se
garantir de nouveaux delsboucheles. Aux Etats-Unis, la sociel«tels a creleele son propre studio et produit la selerie
Hell on Wheels pour la chail,ne AMC. Au Royaume-Uni, Endemol est devenue le premier fournisseur
externe de la BBC. Enfin, en France, Endemol produit actuellement ses premiel€res fictions pour Arte et
France Telelelsvisions, un positionnement nouveau aprel€s les annelses 2000 oul€ la socielstele avait, entre
2001 et 2006, passels un contrat dé€™exclusivitele avec TF1 garantissant al€ la chail,ne la primeur des
nouveaux concepts da€™elemission de telelelsreleditele. En 2011, TF1 n4€™aainsi comptele que pour 50 % des
revenus da€™Endemol France, contre 80 % durant la peleriode d&€™exclusivitele. Endemol France,
deuxiel€me filiale du groupe aprel€s la filiale britannique, reste toutefois trel €s del spendante de son activitel
historique, |a telslelerel«alitels reprelssentant 25 % du chiffre da€™affaires, le divertissement 20 %, les jeux 50
%, et lafiction seulement 5 % du chiffre d&€™affaires.
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