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AT&T &€ Time Warner, T-Mobile &€ SprintA : lavoie est libre pour les fusions-
acquisitions

Description

Ces deux fusions annoncent aux A%otats-Unis un double mouvement de concentration, motivA© soit
par la conver gence entre r A©seaux et contenus pour les plus grands groupes, soit par la nA©cessitA©
da€™atteindre une taille critique sur les marchA©s matures du cAdble et des tAGIA©coms. AE
chaque fois, la concurrence des Gafa entraA®ne la nA©cessitA© pour les acteurs historiques de
regrouper leurs forces, un argument invoquA© par AT&T pour obtenir devant le juge
[&€™ autorisation deracheter Time Warner.

En autorisant sans condition, le 12 juin 2018, le rachat de Time Warner par AT&T, le juge amA®©ricain
Richard Leon a fait plus que remettre en cause |&€™analyse du dA©partement amA®©ricain de la justice,
lequel avait portA© plainte, en novembre 2017, contre la fusion en considA©rant qua&E™elle nuirait au
consommateur (voirA La remA nA°45, p.43). Il atout simplementA donnA© aux acteurs amA©ricains des
tA©IA©coms et des mA©dias un quasi blanc-seing pour procA©der A des opA©rations de fusions et
da€™acquisitions, ces derniAres se justifiant par 1&€™existence de concurrences nouvelles venues des
Gafa ou des FaangA (Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google). Parce que la structure des marchA©s a
A©VoluA®, avec notamment la migration de la publicitA© vers les plateformes en ligne, avec le succA’s
des services OTT comme Netflix pour la distribution des vidA©os, les opA©rateurs, les chaA®nes
payantes et celles qui sont financA©es par la publicitA© peuvent dA©sormais s3€™allier sans aucune
condition.

Certes, de telles opA©rations avaient dAOJA AOtA© autorisA©esA : Comcast, le premier cAcblo-
opA©rateur du pays, avait pu SB€™emparer en 2011 de NBC Universal, maisil avait dA» sB€™engager A
distribuer les contenus de ses concurrents. En 2014, AT& T s3€™AOtait dJAOJA emparA© de DirecTV,
mais il SB€™agissait da€™abord da€™un rA©seau de distribution, et non d4€™un A©diteur de contenus (
voirA La remA nA°30-31 p.65). Plus rA©cemment, Verizon s3€™est emparA© de deux groupes puissants
sur internet, spA©cialisA©s dans les contenus en ligne, AOL et Yahoo ! (voirA La remA nA°34-35, p.47
etA La remA nA°42-43, p.68). Mais le rachat de Time Warner par AT& T est d4€™une toute autre ampleur,
par son montant, 85 milliards de dollars, et par les groupes qU&E™il rA©unitA : premier acteur du haut
dA©Dbit fixe &€ DSL et fibre optique &€ aux A%otats-Unis (15 millions d&€™abonnA©s) et second sur le
mobile (135 millions da€™abonnA©s), second sur la tA©IAOvision payante (25 millions
da€™abonnA©s), AT& T sa€™empare d&€™un gA©ant des contenus qui dispute A Disney la place de
numA®©ro 1 sur le marchA© des mA©dias. Time Warner dispose des studios Warner Brothers, Castle Rock
Entertainment, des chaA®nes cA¢blA©es CNN, HBO, Cartoon Network, TBS. Avec une telle dimension,
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AT&T espA“re dA©sormais pouvoir contrer |es Gafa comme Netflix.

En autorisant une opA®©ration de cette taille, le juge amA©ricain aimposA© une nouvelle jurisprudence en
la matiA“re, laquelle A©tait espAOrA©e des acteurs depuis 126™A©lection de Donald Trump, mais dont
les contours nA€™AOtaient pas auss larges. En effet, s le prA©sident amA©ricain SAE™ACOtait
dA©clarA© favorable A 1a€™intA©gration horizontale dans les tA©IA©coms, A 1&€™instar de la fusion
Sprint &€ T-Mobile annoncA©e en avril 2018, il SABE™AOtait farouchement opposA© A la fusion entre
AT&T et Time Warner. DA©sormais tout est possible, sauf peut-A&re pourA les acteurs internet qui, pour
|&€™instant, NAE™ont pas encore 0sA© tenter de grandes acquisitions dans le domaine des mA©dias.

Il reste que le cycle A venir de fusions &€* acquisitions dans le domaine des mA©dias et des tAGIA©coms
amAO©ricains risque da€™Aare fort diff A©renciA© selon la nature des acteurs en prA©sence. En effet,
dans le domaine des mA®©dias, certains gA©@ants peuvent prA©tendre, seuls, livrer bataille A la
concurrence des acteurs venus de |&€™internet. Mais ils ne sont pas nombreux et Disney semble de ce point
de vue une exception. Dans le domaine des tAGIA©coms, le marchA© est trA”s contrastA©. Certains
acteurs sont dA©jA intA©grA©s, A [4€™instar de Comcast et dBE™AT&T, qui disposent de solides
positions dans les rA©seaux mais A©galement dans la distribution et la production de contenus.

DaE™autres acteurs sont trAs puissants sur leur marchA®© historique mais commencent seulement A miser
sur 13E™intA©gration et la diversificationA : cABE™est le cas notamment de Verizon, leader du mobile aux
A%otats-Unis, qui aura besoin de rA©seaux fixes pour dA©velopper la 5G et qui a commencA© sa
diversification dans les contenus avec AOL et Yahoo. CAE™AGOtait le cas d3E™AT&T avant le rachat de
Time Warner. Enfin, d&€™autres acteurs doivent encore grandir sur leur propre marchA© avant
daE€™envisager des stratA©gies de diversificationA : la fusion de T-Mobile et de Sprint rA©pond A cet
impAOratif quand, sur le marchA© du cAcble, Altice USA est en embuscade. Cox est une cible
rA©guliA rement citA©e par la presse, comme |1&€™est d&€™ailleurs Charter, qui a pourtant les moyens
da€™Adre lui aussi un acteur clA© dans le mouvement de consolidation A venir.
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Les grands acteurs du cable et de la teléphonie mo

Téléphonie mobile Atzz:r:ﬁ"sl;?s;?*
1 Verizon 145 -
2 AT&T 135 -
3 T-Mobile*** 71 -
4 Yo} | el o8 -

Sources : d'apres *Le Figaro, 9 juin 2017 ; **Le Figaro, Les Echos,

Pour lesleaders, des stratA©gies de diversification et de conver gence

Parce quaE™ils dominent le marchA© du mobile amA®©ricain avec plus de 100 millions d&€™abonnA©s
chacun, AT&T et Verizon n&€™y ont plus de vAOritable perspective de croissance et ils doivent mA2mey
dA©fendre leurs marges face A la concurrence agressive de T-Mobile et de Sprint qui, depuis 2015, tirent
vers le bas le prix des forfaits pour gagner de nouveaux clients. Ainsi, aux A%otats-Unis, e revenu moyen
par abonnA© a chutA© de 10 %A entre 2015 et 2017 selon 1&€™Idate. Pour rA©pondre A cette
concurrence, A AT& T comme Verizon ont fait le choix de la convergence avec des offres enrichies de
services et de contenus associA©es A leurs forfaits.

En s&é€™emparant dG€™AOL et de Yahoo !, Verizon enrichit ses abonnements de contenus en ligne, dont
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de nombreuses vidA©os mobiles, tout en espA©rantA A« sA©curiser A»A ses marges grA¢ce A des
recettes publicitaires nouvelles sur internet. En effet, avec Yahoo ! et AOL, Verizon a la possibilitA© de
SBE™imposer comme le numA©ro 3 du marchA© de la publicitA© en ligne aux A%otats-Unis, juste
derriA"re Facebook et Google. Mais Verizon reste en embuscadeA : un rachat ou une fusion avec le cA¢blo-
opAO©rateur Comcast a AOtA© A©voquA© par la presse, comme des visA©es sur Charter Communication
ou mA3me Disney, lequel atoutefois pris une autre dimension depuis le rachat de 215t Century Fox.

Avec Time Warner, AT& T compte de son cA"tA© sur la 5G et la qualitA© de visionnage quaE™elle
promet pour sA©curiser ses bases da€™abonnA©s fixes et mobiles, tout en dA©veloppant ses recettes
publicitaires A la tA©IA©vision. En effet, un opA©rateur dispose d&€™informations sur ses abonnA©s
que les gA©ants de 1&€™internet n&€™ont pas nA©cessairement puisquaE™il les gA©oIocaI|se en
permanence et enregistre |1&€™ensemble de leurs donnA©es de connexion. DA''s lors, un opA©rateur peut
proposer de la publicitA© ciblA®e, notamment s 14€™abonnA© regarde des programmes de
tAC©IAOvision depuis 1&8€™internet, qUaAE™il sAE™agisse d4€™une connexion fixe ou mobile, le flux
pouvant dans les deux cas Adre individuaisA©. CA&E™est ce quaE™a confirmA© le PDG da&E™AT&T,
Randall Stephenson, pour justifier le rachat de Time WarnerA :A A« Chez TurnerA[filidle de
tA©IA©vision de Time Warner, hors HBO],A ils ont un inventaire publicitaire de seize minutes toutes les
heures. Deux minutes reviennent au distributeurA [aux A%otats-Unis, |aA reprise des chaA®nes fait
|l&E™objet dAE™un partage des recettesA publicitaires entre le distributeur et l1a chaA®ne]A :A Comcast,
AT&T ou un autre. Avec nos seules deux minutes, en utilisant les donnA©es A notre disposition, nous
monA®tisons |&€™espace trois A cing fois plus cher quaE™une chaA®ne traditionnelle A».

En possA©dant Turner et en distribuant ses chaA®nes, AT&T accA'de aux seize minutes de
|&E™inventaire publicitaire et aura la possibilitA© de baisser la pression publicitaire (diffuser moins de
publicitA© quand 14€™un des arguments commerciaux des services OTT comme Netflix est 1&€™absence
de publicitA®), tout en augmentant les revenusA :A AT&T compte ainsi appliquer A la publicitA©
ciblA©e A latA©IA©vision les mA@mes recettesA que celles de Google ou de Facebook pour la vidA©o
sur internet. A D&E™ailleurs, AT& T ne cache pas ses intentionsA : fin juin 2018, le groupe annonA8aitA e
rachat d&€™ AppNexus, une plateforme de publicitA© programmatiqueA valorisA©e 1,6 milliard de dollars
en 2016, lors de ses derniAres levA©es de fonds. AT&T se donne donc les moyens de coupler la
publicitA© ciblA©e A la tACIAGvision avec la publicitA© ciblA©e en ligne, une aliance entre les
A©crans et |es formats que Google et Facebook ne peuvent pas (encore) proposer.

Pour Time Warner, de nouveau au centre de |14€™un des A©pisodes les plus coAxteux en matiAre de
convergence, aprA”s la fusion avec AOL en 2000, 1&€™avenir est A A©crire, les A©quipes dAE™AT& T
comme de Time Warner ayant bien sA»r en mA©moire 12™A®©chec du rapprochement avec AOL. Les
A©quipes devraient donc rester distinctes, mA2me si le nouveau pA’le mA©dia dAE™ATS& T, rebaptisA©
Warner Media, est dA©sormais sommA© daE™augmenter les cadences de production, notamment chez
HBO, afin de rendre possible I&€™exploitation de niches commerciales comme a su le faire Netflix avec
son catal ogue gigantesque et ses algorithmes de recommandation.
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DaE™autres opA©rations devraient suivre aprA’'s |1&€™autorisation du rachat de Time Warner. Comcast
attendait le verdict du juge pour surenchA®©rir sur 21st Century Fox, qu&E™:il abandonne finalement A
Disney (voirAinfra). Mais Comcast dispose dJA©jA de NBC Universal aux A%otats-Unis et dAOtient
dA©sormais les actifs du britannique Sky (voirA infra). CBS est dA©sormais une cible, comme les autres
groupes indA©pendants de contenus, comme Discovery ou Lionsgate.

Pour lesacteursintermA®©diairesA prioritA© A la concentration

Quand un groupe n&€™est pas dominant sur son secteur, comme peuvent 1A€™Aare AT& T et Verizon dans
le secteur de la tA©IA©phonie mobile,A la prioritA©A est da€™abord au renforcement de ses activitA©s,
notamment dans les tA©IA©coms oAl les A©conomies d&€™AOchelle sont dA©terminantesA : les
rA©seaux supportent plus da€™utilisateurs quaE™ils nd€™en accueillent en gA©nA©Oral. CAE™est la
raison pour laquelleA T-Mobile et Sprint sont finalement parvenus A s3€™entendre pour rapprocher leurs
activitA©s.A LaE™opA©ration, annoncA®©e fin avril 2018, fait suite A deux A©checs de rapprochement :
le premier en 2014, oAl |2€™opA©ration avait AOtA© bloquA©e par 1&€™administration Obama au nom
du maintien de la concurrence ; le second, en novembre 2017, oAl les deux groupes na€™avaient pas pu
sa€™entendre sur la rA©partition des pouvoirs au sein du nouvel ensemble. Finalement, le japonais
Softbank, qui contrA’le Sprint, aura acceptA© de cA©der le contrA’le de son opA©rateur mobile (VoirA
LaremA nA°44, p.65).

Fortement endettA©, Sprint aurait eu du mal A financer seul le dA©ploiement d&€™un rA©seau 5G quand
T-Mobile, contrA’ IA© majoritairement par Deutsche Telekom, se porte mieux. Le nouvel ensemble sera
donc la propriAOtA© A 42 %A de Deutsche Telekom, et A 27 %A de Softbank, ce qui fait passer le
marchA© du mobile anA©ricain de quatre A trois opA©rateurs. Ensemble, T-Mobile et Sprint dA©nomA -
brent 129 millions da4€™abonnA®©s et disposent d&€™une taille comparable A celle dBE™AT&T ou de
Verizon. En revanche, les deux groupes ne disposent pas de rA©seaux fixes et seront donc demain des
candidats potentiels au rachat d&€™un cAc¢blo-opA©rateur. La mA3me logique anime Altice USA qui
cherche A atteindre la taille critique sur le marchA© amA®©ricain du cAc¢ble. A€ la quatriA me place avec
4,9 millions d&€™abonnA®©s, il ne peut pas encore pleinement dA©ployer des stratA©gies de convergence
comme le font Comcast et Charter (Liberty), qui ont chacun plus de 20 millions d&€™abonnA®©s, ce qui
leur permet da€™amortir le coA»t des contenus sur une large base d&€™abonnA©s.

Dans les mA®©dias, la course A la taille critique explique le rachat de 21st Century Fox par Disney, un
moyen de concurrencer le gA©ant Netflix sur les services OTT. Pour les plus petits acteurs, lacourse A la
taille est un moyen de nA©gocier dans de meilleures conditions avec les acteurs des tA©IA©coms et de
|&E™internet tout en SA©curisant |1&€™accA"'s aux contenus pour les chaA®nes de tAGIA©vision. Aing, le
4 avril 2018, le groupe anA®©ricain CBS a dA©posA© une offre de rachat sur Viacom dont il avait AOtA©
SA©parA© en 2006, afin de reconstituer |&€™ancien ensemble qui fA©dA re d&€™une part les activitA©s
de distribution et de production audiovisuelle de CBS, et da€™autre part les chaA®nes de Viacom et son
studio de cinA©ma, la Paramount. Cette offre, inspirA©e par |1&€™actionnaire commun des deux groupes,
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National Amusements, a finalement ACtA© retirA©e, dA©but septembre 2018, sous la pression des
A©quipes de CBS, inquiA "tes de perdre leur indA©pendance.
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