
sectoranalyse

fusie van Activision met Vivendi’s dochter 
Blizzard deed aanvankelijk de herinnering 
herleven aan de onverzadigbare koopwoede 
van Messier een tiental jaren eerder. Door 
de fusie ontstond immers een videoga-
megigant met een waarde van 18,9 miljard 
dollar. Vivendi bracht niet alleen zijn eigen 
gamedochter Blizzard met een waarde van 
8,1 miljard dollar in, maar betaalde daar-
bovenop ook nog een bedrag van 1,8 mil-
jard dollar waarvoor het een belang van 52 
procent in het gefuseerde bedrijf ontving. 
De afgelopen twee jaar is dit belang gelei-
delijk uitgebreid tot 61 procent.

Activision Blizzard richt zich onder ande-
re op de snelgroeiende videogamemarkten 
in Zuid-Korea en China met ‘massively mul-
tiplayer’-games zoals World of Warcraft 
(Blizzard) en Call of Duty (Activision). 
Bekende titels van Activision zijn voorts 
het skateboardinggame Tony Hawk en het 
zeer populaire Guitar Hero. Vorig jaar be-
haalde deze dochter een 9,6 procent ho-
gere omzet van 3,3 miljard euro waarover 
een 33,3 procent hoger bedrijfsresultaat 
van 901 miljoen euro werd verdiend. Het 
is daarmee qua omzet een kop groter dan 
Electronic Arts die zij van de eerste positie 
verdrong en tevens aanmerkelijk winstge-
vender. De gebundelde ontwikkelkracht 
van Activision Blizzard heeft vorig jaar 
een reeks veelbelovende producten opgele-
verd, zoals nieuwe extensies van StarCraft 
II (Wings of Liberty), Call of Duty (Black 
Ops) en World of Warcraft (Cataclysm). De 
games werden goed ontvangen. De Black-
Opsversie van Call of Duty realiseerde in 

Vivendi (VIV.PA)
2006 2007 2008 2009 2010 2011T 2012T

Omzet 20.444 21.657 25.392 27.132 28.878 30.000 31.500

Ebit 4.370 4.386 4.260 3.836 4.871 5.200 5.600

Financieringslasten 276 130 490 -1.075 -307 -325 -350

Winst voor belasting 4.646 4.516 4.750 2.761 4.564 4.875 5.250

Belasting 547 -747 -1.051 -1.051 -1.042 -1.100 -1.250

Bijz. b/l, Minderheid. derden -1.160 -1.144 -1.096 -1.256 -1.324 -1.400 -1.500

Nettowinst (€ mrd) 4.033 2.625 2.603 454 2.198 2.375 2.500

Ebitmarge 21,4% 20,3% 16,8% 14,1% 16,9% 17,3% 17,8%

Nettomarge 19,7% 12,1% 10,3% 1,7% 7,6% 7,9% 7,9%

Uitstaande aandelen (in mln) 1.153 1.160 1.167 1.203 1.232 1.265 1.300

Winst per aandeel € 3,50 € 2,26 € 2,23 € 0,38 € 1,78 € 1,88 € 1,92 

WpA, onderliggend € 2,27 € 2,44 € 2,34 € 2,15 € 2,19 € 2,40 € 2,52 

Dividend € 1,20 € 1,20 € 1,30 € 1,40 € 1,40 € 1,45 € 1,50 

Koers ult. & 1/7/11 € 29,61 € 31,38 € 23,26 € 20,80 € 20,20 € 19,05 

K/W 13,0 12,9 9,9 9,7 9,2 7,8 7,5

Beurskapitalisatie (€ mrd) 34,2 36,4 27,1 25,0 24,9 24,1

Beurswaarde 24,1 mrd Wpa 2011T 1,88
Omzet 2010 28,9 mrd Wpa 2012T 1,92
Nettowinst 2010 2,2 mrd Dividend 2010 1,40
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