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Le coup de poker de SFR
pour dominer les télécoms

® Patrick Drahi met plus de 10 milliards sur la table pour racheter Bouygues Telecom.
@ Emmanuel Macron dénonce des « rapprochements opportunistes » entre les opérateurs.

ette fois-ci sera-t-elle la bonne ? Patrick Drahi,
‘ I'insatiable patron de Numericable-SFR

revient a la charge pour racheter Bouygues
Telecom aprés plusieurs tentatives ratées. Selon le
« Journaldudimanche »,ilaoffert plus de 10 milliards
d'euros & Martin Bouygues pour racheter son opéra-
teur télécoms, évalué autour de 8 milliards par le mar-
ché. Bouygues Telecom doit réunir son conseil d'admi-
nistration mardi. Le ministre de I'Economie,
Emmanuel Macron, dénonce des « rapprochements
opportunistes » et s'inquicte de I'impact social et
industriel du deal. Cependant, seule I'Autorité de la
concurrence peut sopposer a cette opération. Alors
que le passage de quatre a trois opérateurs se généra-
lise en Europe, Bouygues Telecom a tout fait pour
devenir une proie de choix.

Patrick Drahi offre plus de 10 milliards
pour semparer de Bouygues Telecom

@ L'insatiable patron de Numericable-SFR tente une nouvelle fois de racheter son concurrent.
@ 1l doit élaborer une offre trés complexe pour obtenir le feu vert de ’Autorité de la concurrence.

TELECOMS

Fabienne Schmitt
Sfschmitt@lesechos.fr
etR. G.
Bis repetita. Aprés plusieurs tenta-
tives, Patrick Drahi se lance a nou-
veau a l'assaut de Bouygues Tele-
com. Dapres le « JDD », I'insatiable
patron de Numericable-SFR a car-
rément propos¢a Martin Bouygues
plus de 10 milliards d'euros ! Une
somme¢norme parrapportaux8a
8.5 milliards d'euros auxquels Bou-
vgues est évalué par le marché,
Quand bien méme Martin Bou-
ygues n'a cessé de dire ces derniers
mois qu'il ne comptait pas vendre
Bouygues Telecom, on peine a
croire qu'il puisse refuser ce prix.
Lopérateur doit réunir son conseil
d'administration mardi pour exa-
miner loffre.

Pour convaincre le vendeur,
Patrick Drahi a tout intérét a lui

apporter un deal ficelé. Cest-a-dire,
prenant en compte tout ce que
I'Autorité de la concurrence pour-
rait lui reprocher. En général,
quand elle juge quun acheteur va
devenir trop puissant, elle impose
des cessions dactifs pour préserver
une saine concurrence sur un mar-
ché donné. 1l faut donc envisager
toutes les hypotheses pour ¢tre siir
d'obtenirlefeuvertdu gendarmede
la concurrence. Celui-ci a déjaeu a
examiner l'an dernier le rachat de
SFR par Numericable. Si cette
acquisition devait se doubler d'une
autre concentration dans le mobile
(SFR et Bouygues, donc), cela
accroitrait les risques anticoncur-
rentiels. L'hypothese de rachat a
déja été tres fraichement accueillie
par Emmanuel Macron qui a
estimé que « la consolidation n'était
pas souhaitable » (lire ci-dessous).
Ces dernitres semaines, les dis-
cussions se sont intensifi¢es entre

SFR, Bouygueset Free pour décider
a quelle sauce Bouygues Telecom
pourrait étre mangé. Le seul acteur
en mesure de racheter des actifs
aujourdhui, cest Free. Pour ce der-
nier,qui poursuitlaconstructionde
son propre réseau, l'opération
tombe a point nommé: le trublion
des télécoms pourrait ainsi soffrir
le doublon du réseau Bouygues-
SFR. soit une partie des fréquences,
des antennes et, aussi, des bouti-
ques de Bouygues Telecom. Lan
dernier, lorsque Numericable et
Bouygues se disputaient le rachat
de SFR, Free avait oftert 1.8 milliard
d'euros pour le réseau et les fré-
quences de Bouygues Telecom.
Cette fois-ci, le prix pourrait étre
sensiblement supérieur. Pour
Patrick Drahi, cela lui permettrait
d'alléger sa facture. Et de faire
bonne figure devant l'autorité de la
concurrence.
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Patrick Drahi (3 gauchc) selance & nouveau i Passaut, en faisant i Martin Bouygues (i droite) unc proposition difficile  refuser. Flots Nicolos TovernierBEA of HumiltowREA

Tractations & quatre

Reste Orange. Le numéro un du
marché nest pas en premicre ligne
dans les discussions pour l'instant,
mais il pourrait avoir une carte &
jouer dans un second temps. Dans
ce type d'opération, l'acheteur doit
généralement s'engager sur le
maintien de 'emploi. Difficile
cependant, pour Numericable-
SFR. de conserver tout le monde.
Orange pourrait 'aider en repre-
nant une partie des salariés - l'opé-
rateur a prévu de remplacer un

départ sur trois sur les quelque
30.000 salariés qui doivent partir a
laretraite d'ici 2020. Mais pas ques-

tion d’étre le dindon de la farce :
Orange ne récupérera des salariés
quessi, parallelement, il obtient une
garantie de reprise d'activité. Cela
peut étre des boutiques, des clients,
cle.

Les tractations devraient donc
allerbontraindans lesjoursavenir.
Patrick Drahi n'a pas de temps a
perdre. Il veut profiter de la bonne
santé des marchés financiers qui

tait quaujourd'huiil est possible de
lever de la dette assez facilement.
Qui sait si, dansdix mois, on en sera
encorela. De plus, il serait judicieux
de se mettre daccord sur un rachat
avant de postuler a l'appel aux can-
didatures pour des fréquences 4G
que va lancer en juillet I'Arcep. Si
Bouygues et SFR doivent se marier,
cela ne sert a rien qu'ils postulent
pourdesfréquenceschacundeleur
coté. Mieux vaut accorder les vio-
lons avant.
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Pour une poignée de milliards

Numericable-SFR offrirait deux fois la valeur
comptable de Bouyguces Telecom.

Numericable-SFR face au SBF 120
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Cestconnu, quand onaime, on necompte pas. Cela nempéche pas Martin
Bouygues, peu disposé il yaencore trois mois & « vendre sa femime », de gar-
derlacalculette ala main. Etladerniére offre de Patrick Drahi, le propriétai-
rede Numericable-SFR. pour sa filiale de télécoms devrait la faire littérale-
mentsurchautfer. A 10 milliards deuros selon le « JDD », elle représenterait
le double desavaleur dans les livres de Bouygues Telecom (5,3 milliards),
quelesanalystes lui reconnaissaient & peine il ya unan. La plus-value avant
impots potentielle, pesant plus de 40 % de sa capitalisation boursiére, ajou-
terait quelques étages a cette maison de magon, tandis qu'un chiffre rond et
le généreux multiple d'une telle transaction (plus de 14 fois I'Ebitda) justific-
raient les vingtanndes passées a batir le troisiéme opérateur mobile hexa-
gonal, touten lavant I'échec de la tentative de reprise de SFR. Patrick Drahi,
lui non plus, ne compte pas, mais les calculs sont vite faits. Si les analystes
dépassaient rarement les 8 milliards de valorisation « spéculative » pour
Bouygues Telecom, ce montantest loin du seuil a partir duquel Numerica-
ble le « surpaierait » évalué¢ 212,5 milliards par Kepler Cheuvreux.
A 10 milliards, dont 20 % payés en titres, lopération nécessiterait 1 milliard
daugmentation de capital et 1,5 milliard de cessions, estimait, en mai, Credit
Suisse. Avant méme les synergies, la dette nette retomberait, selon la ban-
que,a moins de deux fois I'Ebitdaen 2019. A condition que les marges, et
donc les tarifs, remontent. Pour Berey, tiraillé entre la défense du consom-
mateur ctcelle desopérateurs, un témoignage damour vache 2 lait...




