
21st Century Fox et Sky embrasent la bataille de gÃ©ants entre Disney et Comcast

Description

Si Comcast a renoncÃ© Ã  sâ€™emparer de 21st aprÃ¨s une surenchÃ¨re face Ã  Disney, il nâ€™a 
pas dÃ©sarmÃ© dans son OPA sur Sky, ravissant Ã  Disney le contrÃ´le de lâ€™ex-joyau de la 
famille Murdoch.

AprÃ¨s avoir Ã©tÃ© chahutÃ©es une premiÃ¨re fois en 2015 aprÃ¨s lâ€™annonce par Disney dâ€™une
lÃ©gÃ¨re baisse du nombre dâ€™abonnÃ©s Ã  sa chaÃ®ne sportive ESPN,Â les valeurs des groupes
amÃ©ricains de mÃ©diasÂ sont dÃ©sormais sous la menace permanente de Netflix et duÂ cord cutting.
Â Les AmÃ©ricains abandonnent leurs abonnements aux chaÃ®nes du cÃ¢ble, pÃ©nalisant les groupes de
mÃ©dias qui les Ã©ditent et les cÃ¢blo-opÃ©rateurs qui les distribuent. Cette menace est sÃ©rieuse et les
perspectives des mÃ©dias sont sombresÂ : certains se font racheter, tel Time Warner qui a rejoint AT&T,
quand dâ€™autres abandonnent, Ã  lâ€™instar de 21stÂ Century Fox, dont Rupert Murdoch a choisi de se
dÃ©barrasser alors mÃªme que le groupe Ã©tait pressenti comme acteur de la consolidation annoncÃ©e
du marchÃ©.

Il ne reste plus ainsi quâ€™un seul grand groupe de mÃ©dias aux Ã‰tats-Unis qui semble en mesure de ne
pas tomber sous la dÃ©pendance des cÃ¢blos ou des commandes de Netflix ou dâ€™Amazon.Â Ce groupe
sâ€™appelle Disney, qui pour lâ€™instant, doit ses bonnes performances Ã  ses franchises (sorti en avril
2018, le filmÂ AvengersÂ : Infinity WarÂ a gÃ©nÃ©rÃ© plus de deux milliards de dollars dans les salles,
une performance partagÃ©e avec les seulsÂ Titanic, AvatarÂ etÂ Star WarÂ : le rÃ©veil de laÂ force).
Ces derniÃ¨res soutiennent Ã©galement la croissance de ses parcs dâ€™attraction quand ses mÃ©dias sont
en difficultÃ©. Or, ils reprÃ©sentent 23,5Â milliards de dollars de chiffre dâ€™affaires sur un total de 55,1
milliards en 2017. Ces difficultÃ©s se traduisent en Bourse oÃ¹ Netflix a pour la premiÃ¨re fois
dÃ©passÃ© Disney en mai 2018Â : le service deÂ sVoD,Â qui a encore besoin des marchÃ©s pour se
financer et nâ€™a donc pas fait dÃ©finitivement la preuve de lâ€™efficacitÃ© de son modÃ¨le
Ã©conomique, emporte dÃ©sormais les faveurs des investisseurs qui prennent acte de lâ€™Ã©volution
des modes de consommation des programÂmes autrefois diffusÃ©s en salle et Ã  la tÃ©lÃ©vision.

Câ€™est pour rÃ©pondre Ã  cette concurrence nouvelle et redoutable, qui repose sur un changement de
paradigme dans la consommation, mais aussi dans la production, oÃ¹ Netflix privilÃ©gie la diversitÃ© et
la richesse de lâ€™offre au dÃ©triment de la raretÃ© des grandes franchises, que Disney a repensÃ© sa
stratÃ©gie en aoÃ»t 2017. Le gÃ©ant amÃ©ricain a annoncÃ© le non-renouvellement de ses contrats
avec Netflix, qui distribuait depuis 2012 une partie de son catalogue, et le lancement de ses propres services
deÂ sVoDÂ dans le sport, mais Ã©galement dans les films et les sÃ©ries (voirÂ La remÂ nÂ°45, p.43). Ce
changement de stratÃ©gie de la part de Disney sâ€™est traduit par des acquisitions structurantes.Â Dans le
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sport, Disney a pris le contrÃ´le total de BamTech, le service de rÃ©fÃ©rence aux Ã‰tats-Unis.Â En
effet, aprÃ¨s avoir investi un milliard de dollars dans BamTech en 2016, Disney est montÃ© Ã  75 %Â de
son capital en 2017, moyennant 1,6 milliard de dollars supplÃ©mentaires. Câ€™est sur ce service que
sâ€™appuie son offre deÂ streamingÂ dans le sport, ESPN Plus, officiellement lancÃ©e le 12 avril 2018
au tarif de 4,99 dollars par mois. Cinq mois plus tard, en septembre 2018, elle comptait dÃ©jÃ  un million
dâ€™abonnÃ©s.

Câ€™est dans les films et les sÃ©ries que Disney doit dâ€™abord riposter face Ã  Netflix.Â Pour y
parvenir, il doit se positionner sur laÂ sVoD, avec le lancement dâ€™un service prÃ©vu en 2019. Disney a
dâ€™ores et dÃ©jÃ  indiquÃ© que ce service, malicieusement baptisÃ© Disneyflix par la presse, visera
dâ€™abord les familles et les enfants alors que Hulu, dont Disney deviendra lâ€™actionnaire majoritaire Ã 
la suite du rachat de 21st, visera dâ€™abord un public plus adulte. Disney doit Ã©galement repenser son
modÃ¨le de production. ConcentrÃ© sur des licences phares et un nombre limitÃ© de films produits
chaque annÃ©e, Disney doit dÃ©sormais Ãªtre en mesure de rÃ©pondre aux attentes de publics
diversifiÃ©s quâ€™il faudra ensuite cibler, et donc de multiplier les productions, les genres et les formats.

Ã€ titre de comparaison, Netflix devrait produire 80 films en 2018 quand Universal, le studio le plus
prolifique (propriÃ©tÃ© de Comcast) vise 40 films, tandis que Disney se focalise dâ€™ordinaire sur une
dizaine de superproductions. Dans les sÃ©ries, le constat est identique, la part des sÃ©ries produites par les
services deÂ sVoDÂ augmentant de maniÃ¨re constante (voirÂ La remÂ nÂ°45, p.74). Pour inverser cette
tendance et se positionner notamment sur le cinÃ©ma dâ€™auteur amÃ©ricain, Disney sâ€™est mis
dâ€™accord en dÃ©cembre 2017 avec 21stÂ Century Fox pour lui racheter, moyennant 52,4 milliards de
dollars (66 milliards de dollars, dette incluse), ses studios, ses chaÃ®nes de tÃ©lÃ©vision, sauf Fox News,
sa participation dans Hulu, ses services de tÃ©lÃ©vision Ã  lâ€™Ã©tranger, dont Star India et les 39
%Â de Sky. Mais lâ€™opÃ©ration sâ€™est rÃ©vÃ©lÃ©e plus complexe que prÃ©vue parce quâ€™un
autre acteur, Comcast, dÃ©jÃ  propriÃ©taire de NBC Universal, a souhaitÃ© lui aussi muscler son offre
de contenus pour prÃ©server ses activitÃ©s de cÃ¢blo-opÃ©rateur.

Le premier semestre 2018 aura donc Ã©tÃ© lâ€™occasion dâ€™uneÂ bataille entre Disney et Comcast
pour le contrÃ´le de 21stÂ et pour celui du groupe britannique Sky.Â Les deux gÃ©ants se connaissent
bien. En 2004, Comcast avait tentÃ© une OPA sur Disney en proposant 54 milliards de dollars, en vain. Les
deux groupes sont ensuite devenus des concurrents directs quand Comcast sâ€™est emparÃ© de NBC
Universal en 2011 (les studios Universal et les parcs Ã  thÃ¨mes associÃ©s, Dreamworks, la chaÃ®ne
CNBC et le rÃ©seau de tÃ©lÃ©vision NBC). Enfin, Comcast a Ã©tÃ© Ã©conduit une premiÃ¨re fois en
2017 par Rupert Murdoch, qui dÃ©tient le contrÃ´le de 21stÂ Century Fox avec 17 %Â du capital mais la
majoritÃ© des droits de vote, quand il a prÃ©fÃ©rÃ© vendre la Fox Ã  Disney. Face Ã  Disney, Comcast
avait en effet Ã©laborÃ© une contre-offre Ã  64 milliards de dollars.
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Ã€ cette Ã©poque, Rupert Murdoch avait prÃ©fÃ©rÃ© lâ€™offre de Disney, certes moins intÃ©ressante
financiÃ¨rement, mais qui avait lâ€™avantage dâ€™Ãªtre payÃ©e en actions, ce qui permet
dâ€™Ã©chapper Ã  une fiscalitÃ© importante sur les plus-values, et qui ouvrait des perspectives de
croissance plus importantes que celles proposÃ©es par Comcast. Par ailleurs, le risque de voir
lâ€™opÃ©ration bloquÃ©e par les autoritÃ©s antitrust Ã©tait moins Ã©levÃ© Ã  lâ€™Ã©poque avec
Disney alors que le rachat de groupes de mÃ©dias par des cÃ¢blo-opÃ©rateurs semblait proscrit du fait de
lâ€™interdiction, finalement momentanÃ©e, de lâ€™opÃ©ration AT&T â€“ Time Warner.

Les difficultÃ©s de Rupert Murdoch au Royaume-Uni et finalement lâ€™autorisation de la fusion entre
AT&T et Time Warner vont toutefois conduire Comcast Ã  retenter sa chance. Au Royaume-Uni, 21st

Â contrÃ´le 39 %Â du capital de Sky et sâ€™Ã©tait engagÃ© en 2017 dans la prise de contrÃ´le de la
totalitÃ© du capital du groupe britannique, une opÃ©ration dÃ©jÃ  avortÃ©e en 2014 Ã  la suite de
lâ€™affaireÂ News of the WorldÂ (voirÂ La remÂ nÂ°32, p.49). Si 21stÂ a obtenu lâ€™accord des
actionnaires de Sky pour leur racheter les 61 %Â du capital non encore dÃ©tenus, le groupe a toutefois
butÃ© sur la Competition and Markets Authority (CMA), lâ€™autoritÃ© de concurrence britannique,
saisie en septembre 2017 par le ministre britannique de la culture afin dâ€™Ã©valuer si lâ€™opÃ©ration
ne nuisait pas Ã  la diversitÃ© des mÃ©dias au Royaume-Uni.

La famille Murdoch y possÃ¨de en effet des journaux puissantsÂ viaÂ News Corp (dont le prestigieuxÂ 
TimesÂ et le tabloÃ¯dÂ The Sun) quand Sky dispose de la premiÃ¨re chaÃ®ne privÃ©e dâ€™information
en continu, Sky News. En contrÃ´lant en totalitÃ© Sky, le risque serait alors dâ€™assister Ã  uneÂ Â«
foxification Â»Â de Sky News, sur le modÃ¨le polÃ©mique de Fox News aux Ã‰tats-Unis.Â Comcast a
donc saisi lâ€™occasion pour avancer une contre-offre sur Sky,Â profitant du report de lâ€™opÃ©ration
du fait de lâ€™enquÃªte des autoritÃ©s de la concurrence. Le 27 fÃ©vrier 2018, il a lancÃ© une offre
publique dâ€™achat (OPA) sur les 61 %Â du capital de Sky non encore dÃ©tenus par 21st Ã  12,50 livres
par action (22 milliards de livres Ã©quivalant Ã  30 milliards de dollars), soit 16 %Â de plus que les 10,75
livres proposÃ©s dans le cadre de lâ€™accord de rachat nÃ©gociÃ© par 21st. Avec cette OPA,
lâ€™objectif de Comcast est de convaincre dans les six mois les actionnaires de Sky de lui cÃ©der leurs
actions pour franchir la barre des 50 %Â du capital de Sky et en devenir lâ€™actionnaire majoritaire, avec
potentielÂlement Disney comme minoritaire, grÃ¢ce aux 39 %Â du capital dÃ©tenus par 21st dans Sky.

Avec une telle opÃ©ration, Comcast peut empÃªcher Disney de prÃ©sider aux destinÃ©es de Sky, un actif
clÃ© dans la stratÃ©gie dâ€™internationalisation de Disney. Lâ€™opÃ©ration diminue Ã©galement, par
ricochet, lâ€™intÃ©rÃªt du rachat de 21st par Disney, puisquâ€™elle enlÃ¨ve Ã  Disney le contrÃ´le de
lâ€™un des plus beaux actifs de 21st. Afin dâ€™Ã©viter ce scÃ©nario contraire Ã  ses plans, Rupert
Murdoch a tentÃ© de rÃ©pondre aux inquiÃ©tudes des autoritÃ©s britanniques de la concurrenceÂ : alors
quâ€™il avait menacÃ© de fermer Sky News, il sâ€™est ensuite engagÃ© Ã  la conserver dans Sky au
moins dix ans, et Ã  la cÃ©der Ã  Disney en cas de rachat de 21st. Cet engagement sera finalement
imposÃ© puisque le Takeover Panel, la commission britannique sur les OPA, a obligÃ© Disney, en avril
2018, Ã  faire une offre sur les 61 %Â de Sky quâ€™il ne dÃ©tiendra pas si aboutissait lâ€™opÃ©ration
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de rachat de 21st.

Avec lâ€™autorisation du rachat de Time Warner par AT&T donnÃ©e le 12 juin 2018,Â Comcast va
pouvoir dans un second temps tenter de bloquer le rachat de 21st par Disney,Â tout en laissant ouvert le
front engagÃ© sur Sky. En effet, lâ€™autorisation de la fusion AT&Tâ€“Time Warner lÃ¨ve lâ€™obstacle
dressÃ© par les autoritÃ©s antitrust Ã  un rachat de 21st par un cÃ¢blo-opÃ©rateur. Le 13 juin 2018, le
lendemain de la dÃ©cision concernant AT&T et Time Warner, Comcast rendait ainsi publique une contre-
offre sur 21st Century Fox. La nouvelle offre de Comcast sur 21st sâ€™Ã©lÃ¨ve Ã  65 milliards de dollars
en numÃ©raire, soit une prime de 19 %Â sur lâ€™offre initiale de Disney.

Par ailleurs, Comcast atteste de sa confiance quant Ã  lâ€™aboutissement de lâ€™opÃ©ration en
sâ€™engageant Ã  verser 2,5 milliards de dollars Ã  21st en cas dâ€™Ã©chec du rachat. Le cÃ¢blo-
opÃ©rateur sâ€™engage Ã©galement Ã  financer 1,5 milliard de dollars de pÃ©nalitÃ©s que 21st devra
payer Ã  Disney sâ€™il dÃ©nonce lâ€™accord de rachat conclu en dÃ©cembre 2017 au profit de
Comcast. Enfin, lâ€™offre de Comcast prÃ©voit des cessions dâ€™actifs pour parer tout risque
anticoncurrentiel, le rapproÂchement dans un mÃªme groupe des actifs de 21st et de NBC Universal faisant
Ã©merger un gÃ©ant du cinÃ©ma aux Ã‰tats-Unis reprÃ©sentant plus de 40 %Â des recettes en salles.

Pour Ã©viter que lâ€™accord de rachat de 21st ne soit remis en question, Disney a relevÃ© son offre la
semaine suivante, Ã  71,3 milliards de dollars, contre 52,4 milliards de dollars initialement proposÃ©s en
dÃ©cembre 2017. Afin de satisfaire les actionnaires minoritaires de 21st, la nouvelle offre de Disney se fait
pour la moitiÃ© en actions Disney, lâ€™autre moitiÃ© en numÃ©raire. Ce sera finalement lâ€™offre la
mieux-disante pour 21st. Une semaine aprÃ¨s la contre-proposition de Disney, les autoritÃ©s
amÃ©ricaines autorisaient le rachat de 21st par Disney avec pour seule condition la cession des chaÃ®nes
sportives rÃ©gionales.

Lâ€™obstacle anti-concentration levÃ©, une surenchÃ¨re de Comcast devenait difficile, dâ€™autant que le
cÃ¢blo-opÃ©rateur est trÃ¨s endettÃ©. Le 18Â juillet 2018, Comcast renonÃ§ait officiellement Ã  21st et
fÃ©licitait Disney pour son acquisition qui fait Ã©merger un gÃ©ant des mÃ©dias aux Ã‰tats-Unis et
dans le monde. En revanche, Comcast confirmait par la mÃªme occasion ne pas renoncer aux 61 %Â du
capital de Sky dans le cadre de lâ€™OPA lancÃ©e en fÃ©vrier 2018.

ParallÃ¨lement Ã  la bataille pour le contrÃ´le de 21st, les enchÃ¨res nâ€™ont pas cessÃ© pour le
contrÃ´le de Sky. Dans un premier temps, lâ€™obstacle concurrentiel a Ã©tÃ© contournÃ©. Le 21 mai
2018, le gouvernement britannique indiquait ne pas soumettre aux autoritÃ©s de la concurrence lâ€™offre
de Comcast sur Sky, qui ne menace pas lâ€™intÃ©rÃªt gÃ©nÃ©ral. Deux semaines plus tard, le
gouvernement britannique validait lâ€™offre de 21st Ã  condition que la famille Murdoch revende Sky
News, une condition qui seraÂ de factoÂ levÃ©e avec la vente de 21st Ã  Disney. Lâ€™autorisation
dÃ©finitive du rachat a finalement Ã©tÃ© accordÃ©e le 12 juillet 2018, au moment mÃªme oÃ¹ 21st

dÃ©cidait de surenchÃ©rir sur lâ€™offre de Comcast en proposant dÃ©sormais 24,5 milliards de livres
pour Sky, soit 14 livres par action, contre 10,75 livres prÃ©cÃ©demment et 12,5 livres pour lâ€™offre de
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Comcast. Le lendemain, Comcast relevait son offre et proposait dÃ©sormais 26 milliards de livres pour Sky
(34 milliards de dollars). Le jeu des contre-offres Ã©tait donc parti pour durer jusquâ€™Ã  ce que le
Takeover Panel intervienne afin de lever lâ€™incertitude pesant sur lâ€™avenir du groupe Sky.

Lâ€™autoritÃ© britannique a fixÃ© dans un premier temps au 22 septembre 2018 lâ€™obligation pour 21
st et Comcast de dÃ©poser une proposition dÃ©finitive de rachat de Sky. Les deux acteurs nâ€™ayant pas
rÃ©pondu dans les dÃ©lais, le Takeover Panel a organisÃ© une procÃ©dure dâ€™enchÃ¨res le jour
mÃªme pour dÃ©partager les deux campsÂ : lâ€™offre de Comcast lâ€™a emportÃ© avec 17,28Â livres
par action contre 15,67 livres pour 21st, ce qui valorise le groupe Sky 30,4 milliards de livres (33,8 milliards
dâ€™euros). Lâ€™offre ne sera dÃ©finitive quâ€™une fois 50 %Â du capital rÃ©coltÃ© au prix
proposÃ© par Comcast, ce qui ne manquera pas de se produire puisque 21st, avec lâ€™aval de Disney,
dÃ©cidait la semaine suivante de cÃ©der les 39 %Â dÃ©tenus dans Sky pour 15 milliards de
dollars.Â Comcast devient ainsi un gÃ©ant europÃ©en des mÃ©dias, en plus dâ€™Ãªtre un gÃ©ant
amÃ©ricain du cÃ¢ble et de la tÃ©lÃ©vision.Â Il trouve avec le premier opÃ©rateur de tÃ©lÃ©vision
payante en Europe les moyens de mieux amortir ses coÃ»ts de production, les synergies entre les marchÃ©s
amÃ©ricain et europÃ©en Ã©tant nombreuses. En mondialisant sa base dâ€™abonnÃ©s, il adopte le
mÃªme type de stratÃ©gie que Netflix qui propose des offres Ã  des tarifs compÃ©titifs parce que sa
clientÃ¨le est internationale et non nationale, comme lâ€™ont toujours fait jusquâ€™ici les chaÃ®nes de
tÃ©lÃ©vision.
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