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L agardel €re se del leste al€ marche forcel »e de ses activitel es del *ficitaires
Description

Aprel€s |a€™attaque infructueuse contre la commandite lancel«e par le raider Guy Wyser-Pratte, le groupe
Lagardel€re poursuit sa restructuration et se concentre sur ses activitel s rentables, multipliant les cessions
da€™actifs jugel es non stratel«giques. Pour Arnaud Lagardel€re, qui delsfend I&E™intelsgritele de son groupe
100 % meledias, |e sport business sera demain le relais de croissance attendu aprel€s les delsillusions dans
|&€™audiovisuel. Lagardel€re a en effet revendu Virgin 17 et cherche al€ celeder sa participation de 20 %
dans Canal+ France.

Le 10 mars 2010, al€ |&Z€™occasion de |a prelesentation des comptes du groupe quaE™il control, le, Arnaud
Lagardel€re arelevelelels des relesultats del scevants tout en affirmant ne pas s3€™attendre al€ une embellie en
2010, et a prelecisels al€ cette occasion ses orientations stratelgiques. Le lendemain, le titre SB€™effondrait
en Bourse, donnant le signal qui alait conduire, quinze jours plus tard, al€ 1&€™attacque du financier Guy
Wyser-Pratte contre Arnaud Lagardel€re. Si celle-ci a elechouels, elle a sans aucun doute conduit al€
accelslelerer le processus de transformation du groupe et de cession de ses activitel s |es moins rentabl es.

DesrA©sultats 2009 dA©cevants qui entraA®nent une chute du cours de Bourse

Depuis quaE™il a pris les rel, nes du groupe al€ la mort de son pel€re, en mars 2003, Arnaud Lagardel€re
na€™a eu de cesse de transformer Lagardel€re en un groupe 100 % meledias et de se delebarrasser de ses
participations dans |e secteur agleronautique. La participation du groupe Lagardel €re dans EADS, de 15 % en
2003, est ainsi tombel+e aujourdd€™hui al€ 7,5 %. Ca€™est elle qui pel+nalise delesormais le groupe, aors
quaE™elle en fut 14€™une des pelspites. Avec un chiffre da€™affaires de 7,89 milliards d&€™euros en
2009, Lagardel€re affiche un relesultat net de 137 millions d4€™euros mais, pour ses seules activiteles
meledias, un belenelfice de 324 millions d&€™euros. Ces chiffres positifs masquent toutefois les difficulteles
du groupe. Le chiffre da&€™affaires est en recul de 3,9 % et le relesultat net en repli de 77 % par rapport al€
2008, mais seulement de 10 % sur le pelerimel€tre meledias, avec notamment des performances delscevantes
pour les activitel*s numel eriques de Lagardel €re Active.

Creleelee fin 2006 (voir le NA°0 dd.a revue europelsenne des melsdiashiver 2006-2007), la branche

L agardel €re Active regroupe les activiteles presse, radio, tel«lelsvision et meledias numeleriques du groupe. Des
guatre branches du groupe, c&€™est celle qui affiche les moins bonnes performances en 2009, avec un
chiffre da€™affaires en repli de 18,3 % al€ 1,7 milliard d&€™euros, et un relesultat opelsrationnel qui chute
de 93 % al€ 15 millions d4€™euros. Ces difficultel s particuliel€res s38€™expliquent d&€™abord par la crise

du marchele publicitaire en 2009, qui a frappels de plein fouet Lagardel€re Active, la division presse
comptant 220 magazines dans 45 pays ayant perdu en un an le quart de ses recettes publicitaires. Les
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activiteles audiovisuelles (Europe 1, Virgin 17 et Gulli principalement) sont elegalement en repli, comme les
activiteles numeleriques, lesquelles reprelesentent seulement 7,3 % du chiffre da€™affaires de Lagardel€re
Active en 2009, alors mel, me quaE™elles devaient tirer la croissance de la division. Les investissements
importants de Lagardel€re pour sS€™emparer de Doctissimo ou de la relegie Nextedia n&€™ont donc pas
encore permis au groupe de sA€™imposer vel eritablement sur Internet.

La branche livres, Lagardel€re Publishing, relealise quant al€ elle une excellente annelee 2009, avec un
chiffre da€™affaires de 2,27 milliards da4€™euros, en hausse de 5,3 %, et un relesultat opelerationnel de 301
millions d&€™euros, en hausse de 23 ,8 %. Ces performances sont dues en particulier au succel€s
planelstaire de la sagaTwilight de Stelephanie Meyer, elecoulelse al€ 50 millions d&€™exemplaires. Elles
reflel€tent elegalement 13€™intelegration releussie de Time Warner Books, rachetele en 2003, qui relealise
del+jal€ aux Etats-Unis 8 % de son chiffre da€™affaires dans le numelerique au premier trimestre 2010,
indiquant la voie aux autres activitel«s du groupe.

L agardel€re Services, la branche distribution (Presstalis, Relay), affiche un chiffre da€™affaires 2009 de
3,39 milliards d&€™euros (-3,2 %) pour un relesultat opelerationnel de 91 millions da€™euros (-27,5%),
pelenalisels par |a baisse des ventes de presse papier. La quatriel€me branche du groupe, Lagardel€re Sports,
construite de toutes piel€ces par Arnaud Lagardel€re depuis septembre 2006, affiche un chiffre
daE™affaires de 507 millions da€™euros (+14,2 %), tirele par 14€™intelegration dans ses comptes de la
socielstele World Sport Group Holding, mais un relssultat opelerationnel en baisse de 24,8 % al€ 56 millions
da€™euros. Or, cAE™est justement sur |e sport, mais el »galement sur la capacitel du groupe al € valoriser ses
acquisitions dans le numelrique, que la stratel «gie menel«e par Arnaud Lagardel€re est la plus critiquel «e.

A |&€™occasion de la prelesentation des relesultats 2009 du groupe, Arnaud Lagardel€re a affirmels de
nouveau |4€™importance des activiteles numeleriques et du sport pour le groupe, les marcheles du livre et de
la distribution de presse eletant al€ |&€™elevidence matures et, au moins pour le second, en deleclin.
Congtituels de quatre branches control,lelees al€ 100 %, le groupe Lagardel€re dispose elegalement de
nombreuses participations minoritaires. Pour Arnaud Lagardel€re, ces participations, en elslargissant
inutilement le pelerimel€tre du groupe, brouillent la lisibilitele de sa stratelegie. C&E™est pourquoi la
prelesentation des relesultats 2009 aura aussi elstele pour Iui 1&€™occasion da€™annoncer une politique de
cession des A« activitelss en croissance limitel «A» et des participations minoritaires de Lagardel€re : les 7,5

% dans EADS, les 20 % dans Canal+ France, les 42 % dans |le groupe Marie-Claire, les 25 % dans Amaury

et, enfin, 17 % du capital du Monde. Le discours comme les relssultats du groupe n&€™auront pas convaincu

. avec des relesultats infelerieurs au consensus des analystes, Lagardel€re a, semble-t-il, delsciS8u ses
actionnaires, le cours du titre en Bourse chutant de 7,34 % le lendemain de la prelesentation des relesultats.
Cette chute brutale aura donnels un argument al€ Guy Wyser-Pratte, financier habituels aux attaques hostiles,
lequel aura tentele, tout au long du printemps 2010, de faire tomber la direction du groupe afin de le
delsmanteler.

L &€™attaque de Guy Wyser-Pratte et la question dela stratA©gie de LagardAre
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Le 25 mars 2010, Guy Wyser-Pratte faisait savoir dans toute |la presse qUaE™ il SAE™elstait emparels en trois
mois de 695 000 titres du groupe Lagardel€re, soit 0,53 % de son capital, et qUAE™:il allait deleposer deux
relesolutions al€ |14€™assemblel«e gelenelsrale du groupe le 27 avril 2010 : la premiel€re pour se faire elslire au
conseil de surveillance de Lagardel€re, afin A« de delefendre les actionnaires minoritairesA», la seconde
pour mettre fin au statut de A« socielstels en commandite par actioné», donc au control,le d&€™Arnaud
Lagardel€re sur le groupe. Car cB€™est bien lui que vise Guy Wyser-Pratte avec ces deux relesolutions, le
financier estimant que le groupe Lagardel€re est A« mal gelerele, sans aucune stratelegie, archail”que et
antidel smocratiquel ».

Les arguments de Guy Wyser-Pratte sont dé&€™abord financiers. Pour Guy Wyser-Pratte, les quatre
branches du groupe Lagardel€re, prelesentele comme un groupe unique A« 100 % meledias A», sont
da€™abord quatre activiteles distinctes, sans rel+elle synergie, qui font de Lagardel€re un conglomelerat mal
valorisels. Le groupe Lagardel€re pel€se en Bourse 3,5 milliards d&€™euros, la somme de ses parties, s
elles elstaient valoriselees selsparelsment, pouvant atteindre 6 milliards da€™euros. Face al€ cet argument,
Arnaud Lagardel€re a toujours del«fendu la complelsmentaritel s des diffelsrentes activitel»s des quatre branches,
cette diversification dans |&€™univers melsdias permettant au groupe da€™amortir les chocs lielss aux cycles
technologiques et publicitaires.

Le second argument du raider Guy Wyser-Pratte sh€™adresse aux actionnaires du groupe Lagardel€re. En
trois ans, la valeur du groupe en Bourse a el«tels diviselse par deux, une chute supelerieure al€ celle du secteur
meledias, le groupe ne parvenant pas al€ capitaliser sur ses acquisitions 8€* payelees trel€s cher &€ dans le
numelerique. En termes de performances, cela se traduit par une augmentation peu importante de la marge
opelsrationnelle qui est passelee de 3,7 % en 1998 al€ 7,9 % en 2008, mais qui atteignait delejal€ 5,4 % en
2003, lorsquaE™Arnaud Lagardel€re a pris les rel, nes de son groupe. Quant au chiffre da€™affaires, il a
certes progressele de 24 % en une delscennie sur le pelerimel€tre meledias, mais il a en revanche reculele de 26
% sur |&€™ensemble du pelerimel€tre du groupe, qui se delesengage de ses activiteles dans
|&E™ ael sronautique. Or ce recul peut S3E™interpreleter comme une fragilitels supplelsmentaire.

Depuis 1&€™annonce de la nouvelle stratelegie du groupe par Arnaud Lagardel€re en felevrier 2004, qui
espelerait alors A«intelegrer le top 3 mondial des groupes de communicationA», Lagardel€re sa€™est
recentrels sur les activiteles meledias et a multipliele les cessions da€™actifs sortant de son nouveau
pelerimel €tre. Frappele par la crise, le groupe est delesormais entrels dans une phase nouvelle de cessions pour
les activiteles relevant des melsdias, mais considelsrelses comme non stratelsgiques ou insuffisamment
rentables. Cette dynamique pourrait se relsvelsler nelegative car, si elle renforce la marge opelsrationnelle du
groupe qui se delebarrasse des ses poids morts, €elle en releduit toujours plus [3€™elstendue et soulel€ve la
question des perspectives de croissance al€ terme pour les activiteles du groupe. Le contraste est en effet
trel €s important entre la branche Lagardel€re Publishing, qui a une stratel«gie ambitieuse de croissance et a
gelenelerels 65 % des belenelefices opelerationnels du groupe en 2009, et les activitelss audiovisuelles de
L agardel€re Active. Editeur franci8ais avec Hachette, Lagardel€re a jouels la carte de la croissance et de la
taille sur le marchele du livre avec le rachat en 2004 d&€™une partie du catalogue de Vivendi Universal
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Publishing, stratel+gie de croissance qui a conduit le groupe al€ conquelsrir une taille mondiale avec le rachat
en 2006 de Time Warner Books et al€ devenir le numelero deux du livre dans le monde. A 12€™inverse,
dans |1&€™audiovisuel, Lagardel€re a laissels passer |1&€™occasion de s3€™emparer de Canal+ en 2002 pour

1 euro symbolique, alors que le groupe Vivendi, en difficultels, souhaitait se seleparer de sa filiale, qui
constitue delesormais 146™une des pel spites du groupe et le deuxiel€me acteur de la tel+lelevision payante en
Europe. Autant dire que la branche Lagardel€re Active n&€™a pas transformels 14€™essai dans les meledias,
comme a pu le faire Lagardel€re Publishing. Au contraire, elle a releduit son pelerimel€tre ces derniel€res
annelees : Lagardel€re s3€™est seleparels de ses activiteles dans la presse quotidienne relsgionale, revendues
al€ Hersant en 2007 (voir le nA°5 de La revue europelsenne des melediashiver 2007-2008). Le groupe a
fermele de nombreux titres, del«ficitaires ou insuffisamment rentablesJeune et jolie). Ses achats dans le
numel erique, deleprelecieles dans les comptes du groupe et ayant enregistrels prel€s de 200 millions de pertes,
ces deux derniel€res annelees, ne lui ont pas permis da€™atteindre par d&€™autres voies une taille critique.
Plus grand elediteur de magazines au monde avec des marques fortes commeElle, Lagardel€re Active
na€™a finalement lancels que deux magazines en France depuis 2003 :Public, en 2003, et Be, le 17 mars
2010 (voir le nA°14-15 de La revue europel «enne des mel «diagrintempsa€” el «tel » 2010).

CaE™est cette stratelegie qui a eletele delenoncelse par Guy Wyser-Pratte et quaE™a su delsfendre Arnaud
Lagardel€re. Lors de |14€™assemblel«e gelenelerale du groupe, le 27 avril 2010, les deux relesolutions de Guy
Wyser-Pratte ont elstele rejetelees. La demande da€™el«lection de celui-ci au conseil de surveillance nd€™a
recueilli que 22 % des voix, celle concernant Ié€TMassoupIissement du statut de commandite 23,7 %, aors
quaE™il fallait, dans les deux cas, plus de 50 % des voix. Rel-pondant aux critiques de Guy Wyser-Pratte,
Arnaud Lagardel€re a delsfendu devant les actionnaires sa stratelsgie avec notamment |4€™importance de
main- tenir la diversification propre au groupe, prelesent sur quatre meledias, le livre, la presse et
[&€™audiovisuel, les services et le sport, afin notamment da€™amortir les effets des cycles propres au
secteur des meledias. Enfin, Arnaud Lagardel€re a del«fendu ses nouveaux investissements dans le sport, A«

un marchele de 70 milliards de dollars et qui nA€™est pas piratableA», un marchele qui a en outre
|4E™avantage, pour un groupe moyen comme Lagardei€re, de ne pas el, tre encore consolidele, les places
restant al€ prendre sur le podium mondia. Arnaud Lagardel€re a elegalement confirmele lors de
|laE™assemblelee gelenelerade ce qua€™il faut bien qualifier de delesengagement pour les activiteles de
telelelevision, avec la cession de |a participation dans Canal+ et la vente de la chail,ne dela TNT Virgin 17.

Lafin du rAave audiovisuel et le pari sportif

Annoncel« le 18 mars 2010, la cession de Virgin 17 au groupe Bollorels a signifiels la fin des ambitions dans
|l&E™audiovisuel du groupe Lagardel€re qui se selepare de la seule chail,ne qua€E™il control,lait
intelegralement sur la TNT. Avec 0,9 % da€E™audience en felevrier 2010, Virgin 17 ne permettait pas al€
Lagardel €re Active de sB€™imposer dans le nouveau paysage audiovisuel oul€ certains de ses concurrents
sur la TNT atteignent delsjal€ la barre des 3 % da€E™audience nationale. Ces performances delecevantes
da€™audience de Virgin 17 sont liel«es pour |18€™essentiel al€ la convention de la chail, ne, qui impose de
diffuser de la musique sur 75 % du temps dé&€™antenne. Or, les clips né&€™attirent pas de fortes audiences

et les retransmissions de concerts coul, tent cher : avec un coul,t de grille compris entre 30 et 40 millions
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da€™euros, Virgin 17 ne gelenelerait que 25 al€ 30 millions d4€™euros de chiffre da€™affaires. En
revendant Virgin 17 au groupe Bollorels, Lagardel€re Active efface donc une perte de 10 al€ 15 millions
da€™euros par an, et releaise une plus-value : 1&€™offre de Bollorele, al€ 70 millions d&€™euros, est
supel srieure aux investissements de L agardel €re dans sa chail, ne depuis son lancement en 2005.

La TNT n&€™aura donc pas eletels, pour Lagardel€re, 1&€™occasion de S&€™imposer dans le paysage
audiovisuel : en avril 2009, Lagardel€re avait del+jal€ rendu lalicence de Canal J sur la TNT payante, faute
de model €le el«conomique viable. Lagardel€re conserve actuellement ses chail, nes Mezzo, MCM, Canal J et
sa participation dans Gulli (66 %), ainsi que ses activitelss de production avec Lagardel€re Entertainment,
|&E™un des premiers acteurs du marchele aux col, teles dd@€™Endemol et de Fremantle. Encore prelesent dans
les chail, nes jeunesse avec Canal J et Gulli, et fort de sa stratel sgie visant al€ control, ler 100 % de ses actifs
stratel sgiques, Lagardel€re a annoncels en septembre 2010 son intention de racheter al€ France Telelelsvisions
les parts que le groupe audiovisuel public delstient dans Gulli, ce qui permettrait al€ Lagardel€re de revenir
dans 1&€™univers TNT, Gulli ayant atteint 1&€™ el +quilibre en 2010 et devant €l, tre rentable del€s 2011.

Enfin, Lagardel€re a confirmele, le 15 avril 2010, son intention de mettre en vente sa participation de 20 %
dans Canal+ France, heleritel+e des 34 % que le groupe delstenait dans Canal Sat lors de la fusion avec TPS.
Dans un premier temps, Lagardel€re est entrels en nelegociation avec Vivendi, qui delstient les 80 % restant
du groupe Canal+ France, Vivendi belenelsficiant d4€™une option d&€™achat dans le cadre des accords
signeles entre les deux groupes en 2006. Lagardel€re, qui valorise dans ses comptes sa participation dans
Canal+ al€ 1,5 milliard d&€™euros, a proposels al€ Vivendi selonLe Figaro de lui racheter sa participation
1,35 milliard d&€™euros, montant el egel€rement en deci8al€ de la valorisation des participations de TF1 et
M6 lors de la revente de leurs parts dans Canal+ al€ Vivendi en 2009. N&€™elstant pas parvenu al€ un
accord avec Vivendi, Lagardel€re delecidait, le 2 juillet 2010, d&€™introduire ses 20 % en Bourse, annonce
qui permettait surtout de mettre A« plus de pression A» sur Vivendi.

Dans le domaine de la distribution de presse, Lagardel€re vient elegalement de proceleder al€ un
delesengagement stratelsgique. Deletenteur de 49 % du capital de Presstais (anciennement NMPP),
Lagardel €re en est historiquement 1&€™opel srateur. Lors de |a prelssentation des relsultats de son groupe en
mars 2010, Arnaud Lagardel€re employalt pourtant le terme A« elediteur A» pour qualifier la prelesence de
Lagardel€re dans Presstalis, au mel,me titre que les autres groupes prelssents dans la coopelerative.
Lagardel€re annonci8ait ainsi son souhait de se retirer de Presstalis, en phase de restructuration sous la
houlette de I3€™Etat, lequel a estimels al€ 70 millions d3€™euros les fonds nelscessaires al€ la relance de
|&E™activitele du premier distributeur de presse en France. Lagardel€re sB8€™est, dans un premier temps,
opposele aux autres elediteurs qui espeleraient une contribution du groupe au plan de restructuration de
Presstalis al€ hauteur de 49 millions d&€™euros, au titre de son statut d4€™opelerateur. De son col, tele,
Lagardel €re ne voulait contribuer au plan de recapitalisation quaE™au prorata de son poids comme el «diteur.
Finalement, |4€™Etat, Lagardel€re et les elediteurs sont parvenus al€ un accord, le 27 mai 2010, sur le
financement du plan de recapitalisation de Presstalis. Lagardel€re apporte 42,5 millions d&4€™euros, dont 20
millions au titre de sa participation de 49 % dans MediaKiosk, la socielstele de gestion des kiosques en
France. Enfin, Lagardel€re cel€de pour 1 euro symbolique aux elsditeurs regroupeles en coopelerative, et qui

Page 5



larem

La revue europA©enne des mA©dias et du numA©rique

delstenaient jusquaE™ici 51 % de Presstalis, les 49 % restant du capital de Presstalis. Lagardel€re quitte
ains le distributeur historique de la presse quotidienne francl8aise, crelsels avec son appui al€ 14€™issue de
la Seconde Guerre mondiale.

Dans le domaine sportif, oul€ les perspectives de croissance sont avelerelees, Lagardel€re fait un pari
ambitieux en affichant une stratelsgie de croissance agressive. L&€™importance nouvelle de Lagardel€re
Sport dans le groupe sA€™est traduite, le 30 mai 2010, par |&€™annonce d&€™une vaste rel«organisation de
son pelerimel€tre. Arnaud Lagardel€re est devenu officiellement le prelesident-directeur geleneleral de la
division, rebaptiselee al€ cette occasion Lagardel€re Unlimited. En changeant de nom, Lagardel€re
Unlimited prelecise son positionnement sur |1&€™ensemble de la chail, ne de valeur du marchele sportif. La
division inclut la gestion des droits sportifs et marketing, au cA“ur de Lagardel€re Sports depuis |e rachat en
2006 de Sportfive. Elle assure la reprelesentation des athlel€tes, le rol,le da€™agent de Lagardel€re
Unlimited ayant elstele renforcele al€ la suite du rachat de Best (Blue Entertainment Sports Television) en
avril 2010, 14€™un des spel«cialistes amelericains du sport dont le chiffre da€™affaires repose al€ 44 % sur
son rol,le da€™agent, al€ 33 % sur |1&€™organisation daE™elsvelenements et al€ 19 % sur la gestion des
droits sportifs et d4€™image. Lagardel€re Unlimited a elegalement des activitelss de conseil (gestion et
creleation de stades) et de formation, avec notamment sa participation de 30 % dans |&€™acadelsmie
amelericaine Saddlebrook, ains que le Lagardel€re Paris Racing (LPR, qui gel€re le Prele Catelan et le
Racing Club) et le Team Lagardel€re, qui finance 1&€™entrail,nement de sportifs de haut niveau, dont
Richard Gasquet, deux activitel s encore comptabilisel ses comme des del spenses de mel«cel«nat du groupe. Fort
de ce pelsrimel€tre elslargi, Lagardel€re Unlimited entend devenir le numelero un mondial du marchels du
sport (sport business), la place elstant actuellement occupelse par |1&€™amelericain IMG. Ce marchele du sport
professionnel et des elsvelenements sportifs reprelesente, selon le cabinet PricewaterhouseCoopers, 114
milliards de dollars en 2009 et devrait peser 133 milliards de dollars en 2013, offrant ainsi des perspectives

de croissance extrel, mement prometteuses.
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