Banqgue d’affaires

OPERATIONS DE MARCHE

Vivendi, Canal+, Seagram :
une grande oOPE toute simple

LAZARD N’APPARAIT PEUT-ETRE

gu'au neuvieme rang du dernier
palmarés européen des banques
d'affaires, elle peut néanmoins se
féliciter de son role important dans
le mariage a trois de Vi-
vendi-Canal+Seagram.
Dans I'histoire des mé-
dias, cette alliance tri-
partite s'inscrira peut-
étre parmi les trois plus
grandes fusions apres
AOL-Time Warner-EMI,
CBS-Viacom. Cette opé-
ration cross border entre
le canadien Seagram et
les francais, Vivendi et
Canal +, se distingue par
i son montant mais aussi
par sacomplexité. En effet méme si
elle a été annoncée sous le simple
signe d'une OPE (Offre publique
d’échange), elle n’en résulte pas
moins d’un montage particulier.
Celui-ci, congu par Lazard, prévoit
une fusion par échange d’actions
«sans cashy.

Dans un premier temps, le hol-
ding Sofiee, une coquille de Vi-
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Pour organiser le mariage a trois entre les
sociétés francaises et canadienne, Lazard a monté une
fusion par échange d'actions sans cash.

Les banquiers conseils
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Merill Lynch SE=p> Canal +

vendi détenant sa participation de
49 % dans Canal+ va absorber —
en fusionnant—le groupe de Jean-
Marie Messier. De son cété, Ca-
nal+ va apporter a cette entité
toutes ses activités hormis I'édi-
tion de programmes de la chaine
cryptée francaise (qui est soumise
ala loi audiovisuelle plafonnant a
49 % la part du premier actionnai-
re). En échange elle recevra des
actions Vivendi. Canal+ ne coif-
fera désormais plus que la chaine
cryptée francaise fondée en 1984.

Il s’agit, pour les

issue de la fusion sera supérieure a
120 milliards de dollars.
Le chiffre d’affaires des entreprises re-
groupées sera de I'ordre de 55 milliards
de dollars.
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L'accord conclu entre Vivendi, Canal+
et Seagram est évalué a 34 milliards de

dollars a la valeur de consolidation, soit

plus de 77 dollars par action de Seagram.
La capitalisation boursiére de I’entreprise

actionnaires de
Canal+, d'une
offre d'échange por-
tant sur une partie —
majeure — de leur ac-
tif. Toutes les autres fi-
liales du groupe de télé-
vision a péage (CanalSa-
tellite, chaines étrangeres,
activités de production et
de distribution cinématogra-
phiques) passent sous la cou-
pe de Vivendi-Universal qui se-
ra le nom du nouveau groupe.

Dans un second temps, le
groupe francgais signera avec Sea-
gram un plan of arrangement, soit
une fusion en droit canadien. Le
groupe canadien apporte a la
nouvelle entité basée a Paris les
célebres studios de cinéma Uni-
versal Pictures et le Numéro 1
mondial du disque, Universal
Music. Pour bétir ce Lego finan-
cier, les sociétés et Lazard ont re-
tenu une valorisation proche de
110 euros par action pour Viven-
di, de 220 euros par action Ca-
nal+ et dans une fourchette com-
prise entre 75 et 79 dollars pour
Seagram. Soit des niveaux
proches des cours de bourse
avant I'annonce de I'opération
pour les deux groupes francais.
Un systeme de collar a été mis en
place pour ajuster les parités de
la fusion en cas d’évolution diver-
gente des cours de bourse avec
un écart maximal fixé a 12,5 %.
La naissance par fusion de ce
géant de la communication im-
plique 100 % du capital des trois
groupes concerneés.

Le conglomérat canadien est
donc estimé a 33,6 milliards de
dollars. La dette de Seagram
s'élevant a 6,6 milliards de dol-
lars, Jean-Marie Messier a d'ores
et déja confirmé que la vente ra-
pide du p6le vins et spriritueux de
Seagram — qui intéresse notam-
ment le britannique Allied Do-
mecq — «annulera» la reprise de
la dette. "



