larem

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

Afrique, Pologne, Dailymotion &€! et Vincent BollorA© : Vivendi A lacroisA©e des
chemins

Description

En trois ans, Vincent BollorA© est parvenu A asseoir son pouvoir sur le groupe Vivendi, dA©finitivement
conquis lors de 1&€™assemblA©e gA©nA©rale du 17 avril 2015. Reste au groupe A dA©ployer sa
nouvelle stratA©gie, la vente de TVN en Pologne, le rachat de Dailymotion et le dA©veloppement en
Afrique donnant de premiA res indications.

Vincent BollorA© est entrA© au capital de Vivendi grAc¢ce A la cession, en 2011, de ses deux chaA®nes
de la TNT, Direct 8 et Direct Star, payA©es en actions Vivendi (voir La REM nA°21, p.79), auxquelles
Vincent BollorA© a ajoutA© un rachat da€™actions sur les marchA©s pour monter dA”s 2012 A 5 % du
capital de Vivendi. Depuis, il A©tend mA®©thodiquement son contrA’le sur le groupe et tente,
progressivement, de redessiner une logique industrielle pour Vivendi, quasi dA©mantel A© au nom des
exigences financiAres (voir La REM nA°24, p.40). En effet, A la suite de |&€™affrontement en 2012 entre
Jean-Bernard LA©vy, dors prA©sident du directoire, et Jean-RenA© Fourtou, alors prA©sident du conseil
de surveillance, la logique financiA re 186™a emportA© avec le choix de la cession des activitA©s
tA©IA©coms, trA"s largement magjoritaires dans le chiffre da€™affaires du groupe, reposant sur des
investissements industriels importants, ayant passA© le cap de la rA©volution numA®©rique, mais
na€™offrant pas da&€™importantes perspectives de croissance. A 1&€™inverse, le recentrage sur les
mA®©dias, plus rentables A court terme, a A©tA© choisi, alors mA2me que les mA©dias sont et seront
demain plus encore bousculA©s par les nouvelles modaitA©s de circulation et dA€™A©change des
contenus sur internet. Durant cette pA©riode de cessions, qui SB€™est A©talA©e sur 2013-2014, Vincent
BollorA© na€™a eu de cesse de peser sur la stratA©gie du groupe, sa reconfiguration annoncA©e donnant
A 1a&€™industriel breton les moyens d4€™y dA©ployer ses propres projets.

AprA’s une violente opposition A Jean-RenA© Fourtou en septembre 2013 sur le management futur du
groupe, Vincent BollorA© est devenu le vice-prA©sident du conseil de surveillance de Vivendi, avant de
succA©der dAOfinitivement A Jean-RenA© Fourtou en juin 2014, avec seulement 5 % du capital du
groupe. A cette occasion Vincent BollorA© a adoubA®© Arnaud de Puyfontaine comme nouveau
prA©sident du directoire. Lors de 18€™assemblA©e gA©nA©rale da€™avril 2015, Vincent BollorA© a
fait entrer deux de ses proches au conseil de surveillance de Vivendi, Dominique Delport, directeur
gA©nA©ral d4E€™Havas, un groupe contrA’IA© par BollorA©, et Tarak Ben Ammar, acteur important de
la production cinA©matographique en France et au Maghreb. La mainmise sur le management est
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dA©sormais assurA©e.

Restait alors A Vincent BollorA© A s3€™assurer du contrA’le de 1&8€™assemblA©e gA©nACrae du
groupe, les 5 % de capital dA©tenus faisant du Groupe BollorA© |&€™actionnaire principal de Vivendi,
dont la marge de manA“uvre reste toutefois limitA©e. DA©but mars 2015, Vincent BollorA®© investissait
852 millions da€™euros dans Vivendi pour porter sa participation A 8,15 % du capital. Mais mAame 8A %
du capital A@taient insuffisants pour peser franchement au sein du groupe, ce quaE™a dA©couvert Vincent
BollorA© quand un actionnaire minoritaire (0,8 % des actions), le fonds anA©ricain PSAM (Peter
Schoenfeld Asset Management), a dA©posA© deux rA©solutions pour |14€™assembl A©e gA©nA©rale du
17 avril 2015, demandant de restituer quelque 9 milliards d&€™euros aux actionnaires, au lieu des 5,7
milliards d&€™euros initialement prA©vus, A la suite du programme de cessions. SB€™ajoute A ces deux
rA©solutions une lettre de PSAM envoyA©e A Vivendi, fin 2014, demandant |4€™introduction en Bourse
da&€™Universal Music Group, afin de mieux valoriser 1&€™actif, ce qui signifie concrA tement
|&€™abandon du projet de construction d&€™un groupe de mA®©dias pour Vivendi, au profit d&€™un
dA©mantA“lement complet. Enfin, le fonds franA8ais PhiTrust Active Investors (0,5 % des actions) a
dA©posA© une rA©solution pour le maintien des droits de vote simple, la loi Florange da€™avril 2014
permettant aux actionnaires nominatifs depuis plus de deux ans de bA©nA©ficier de vote double, ce qui est
le cas pour les 5 % de capital dA©tenu par BollorA© depuis 2011. Si toutes ces rA©solutions avaient
AOtA© adoptA©es, le projet de Vincent BollorA© pour le groupe Vivendi serait mort-nA© : le groupe
aurait AOtA© vidA© du bAOnAOfice de ses cessions, le contrA’le de Vincent BollorA© sur
|4€™assembl A©e gA©nA©rale via les votes doubles AGtant impossible.

Pour empAacher ce scA©nario, Vincent BollorA© a utilisA© deux leviers. Celui de la confiance quaE™il
met dans le projet 4€* jamais rendu public &€* quaE™il mAxrit pour Vivendi. GrA¢ce A une maA®trise
parfaite des circuits financiers, le Groupe BollorA© est ainsi parvenu A faire passer de 8,15A % la part de
capital quaE™il dA©tenait dans Vivendi dA©but mars 2015 A plus de 14 % mi-avril. Le Groupe
BollorA© s&€™est en fait donnA© des marges de manA“uvre financiAres en lanA8ant en octobre 2014
une offre publique d&€™ A©change d&€™actions Havas contre des actions du Groupe BollorA®©, ce qui |ui
a permis de prendre le contrA’le d&€™Havas avec 82,5 % du capital, suivi ensuite d&€™une cession en
Bourse de 22,5 % du capital d&€™Havas le 25 mars 2015, BollorA© conservant le contrA’le d4€™Havas
tout en rA©cupA©rant601 millions d&€™euros. Le 26A mars 2015, les sommes rA©coltA©es sont
rA@investies dans Vivendi, BollorA© apportant 632 millions d&€™euros pour porter sa participation de
8,15 % A 10,2A % du capital. Le 2 avril 2015, le Groupe BollorA© a encore augmentA© sa participation
dans Vivendi, passant de 10,2 % A 12 % du capital. Mi-avril, Vincent BollorA®© investissait de houveau
dans Vivendi pour porter sa participation A 14,5 % du capital, soit plus de 5 milliards d&€™euros de
participation dans Vivendi, dont 4 milliards dA©pensA©s en achat d&€™actions (2,8 milliards d&€™euros
dA©pensA©s sur le seul mois prA©cA©dent 1a€™assemblA©e gA©nA©rale). En dAGfinitive, comme
seuls 57 % des actionnaires sont reprA©sentA©s en moyenne lors des assemblA©es gA©nACrales, cela
permet A Vincent BollorA© de contrA’ler prA”s de 25 % des votes, sans droit de vote double. Enfin,
|&E™importance de [&€™investissement doit convaincre les actionnaires du sA©rieux du projet, ce que
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na€™a pas manquA© de rappeler Vincent BollorA© en assemblA©e gA©nA©rale le 17 avril 2015A : A«
Pourquoi voulez-vous que je mette quatre milliards d&€™euros dans une maison A laquelle je ne crois pas
? A».

Le deuxiA 'me levier mobilisA© a AOtA© celui de la neutralisation de PSAM. Vivendi a acceptA®©, une
semaine avant |4€™assemblA©e gA©nA©rale du 17 avril 2015, da€™augmenter le reversement aux
actionnaires de 5,7 A 6,7 milliards d&€™euros, ce qui a conduit PSAM A retirer ses deux rA©solutions et
A afficher sa confiance dans le projet de Vincent BollorA®© pour Vivendi. Le 17 avril 2015, malgrA®© plus
de 50 % de votes pour le maintien des votes simples, la loi Florange sa€™est appliquA©e pour Vivendi, la
rA©solution devant recueillir les deux tiers des votes. DA"s 2016, les actions dA©tenues par le groupe
BollorA© avant 2014 autoriseront donc le droit de vote double, et les actions acquises en 2015 entreront
dans cette catA©gorie en 2017, donnant A Vincent BollorA© une minoritA© de blocage au sein de
Vivendi. Reste dA©sormais A faire fructifier lA€™argent retirA© des cessions et A donner A Vivendi un
projet industriel prA©cis.

Concernant 1&8€™argent des cessions, la cagnotte de Vivendi a encore augmentA© le 17 avril 2015 avec
|l&€™accord donnA© A la vente de la participation minoritaire de Vivendi dans SFR, ce qui gjoute 3,9
milliards d&€™euros. Vivendi a donc pu rembourser sa dette (11 milliards d&€™euros fin 2011) et pourra
redonner 6,7 milliards d&€™euros A ses actionnaires : il restera encore plus de 5 milliards d4€™euros et
une importante capacitA© da€™endettement. Vivendi pourra ainsi reconstituer son chiffre da€™affaires,
passA© de 29 A 10,1 milliards d&€™euros entre 2011 et 2014, en principe autour des seuls mA©dias.
Reste A connaA®tre les choix stratA©giques qui seront opA©rA©s par Vincent BollorA©, Vivendi
pouvant concrA“tement sA€™emparer da€™acteurs majeurs comme TV, ou d&€™importance secondaire
comme Mediaset. De ce point de vue, les cessions da&€™actifs moins importants et les premiers achats du
groupe sont rA©vA®©Iateurs, comme les initiatives prises par les deux entitA©s encore au sein du groupe :
Cana+ et Universal Music Group.

En annonA 8ant, le 16 mars 2015, cA©der sa participation de 25 % dans TVN, le premier groupe privA© de
tA©IA©vision en clair en Pologne, le Groupe Canal+ fait un choix stratA©gique. Alors mA2me que son
partenariat avec 1TV dans la prise de contrA’le de TVN (52,7 % co-dA©tenus par Canal+ et ITV) lui
permettait de racheter la part dA&E™ITV en 2015 ou en 2017, Canal+ a prAOfA©rA© se retirer du marchA©
de latA©IA©vision en clair en Pologne oA? [3€™arrivA©e annoncA©e de Netflix et le dA©ploiement de
la TNT menacent les performances des chaA®nes historiques. TVN est CAOJA© A 1&E™amA®©ricain
Scripps Network Interactive pour 584 millions d&€™euros, auxquels sG€™ajoute une reprise de dette de
300 millions da€™euros. Vivendi rA©cupA’re ainsi 275 millions d4€™euros dans la transaction, plus que
les 213 millions d&€™euros inscrits dans ses comptes pour la participation dans TVN. Ce faisant,
Vivendi confirme son positionnement dans la tAG©IA©vision payante, A |&€™exception de la France, 0A?
le groupe dispose de trois chaA®nes sur la TNT en clair iTAOIA©, D8 et D17). Vivendi reste toutefois un
acteur majeur de |2€™audiovisuel polonais avec e contrA’le de 51 % du capital de nc+, la deuxiA "me plate-
forme de tAG©IA©vision payante du pays en nombre d&€™abonnA®©s (2,1 millions d4€™abonnA®©s contre
3 millions pour PolSat en 2014), mais premiA‘re en chiffre da€™affaires, nc+ AOtant positionnA©e sur
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des offres premium. La Pologne restera ainsi le premier marchA© du groupe A 154€™A®tranger, derriAre
l&E™Afrique (1,5 million d&€™abonnA©s) et le Vietnam (800 000 abonnA©s).

CaE€™est sur ces nouveaux marchA©s de la tAGIAOvision payante que le groupe Canal+ a choisi de se
dA©velopper. AprA”s le lancement d&€™A+ en octobre 2014, une chaA®ne premium dA©diACe A
|l&E™Afrique (voir La REM nA°32, p.53), ainsi que la prise de contrA’le de la sociAOtA© Thema
(A©ditrice notamment de Nollywood TV) le mA3me mois, Cand+ a augmentA© ses capacitA©s
satellitaires sur le continent pour proposer 25 nouvelles chaA®nes A ses abonnA©s fin mars 2015.
LaE™objectif est de soutenir le dA©veloppement de Canal+ en Afrique, le nombre da&€™abonnA©s
Aotant passA© de 700 000 A 1,5 million en deux ans, quand Canal+ vise un foyer sur deux raccordA© A
|lAE™ACectricitA© sur les 5 millions de foyers africains concernA©s par ses offres. Autant dire que
[&€™international, avec un chiffre d&€™affaires de 1,273 milliard d&€™euros en 2014, devrait demain
compter pour prA”s de la moitiA© du chiffre d&€™affaires du Groupe Canal+, quand il comptait en 2014
dA©jA pour 40 % (25 % pour la tAGIAGvision payante A 1aE™A®tranger et 15A % pour les ventes
international es de Studiocanal).

S&E™gjoute A ces investissements stratA©giques et planifiA©s le rachat surprise de Dailymotion. Si
Vivendi a toujours dA©clarA© Adre intA©ressA© par le contrA’le d&€™une plate-forme de vidA©os en
ligne, le dossier Dailymotion semblait toutefois devoir lui A©chapper, alors mA2me que le groupe a misA©
ces derniAres annA©es sur Y ouTube, avec un premier investissement dans Maker Studio, cCA©dA®© depuis
A Disney, et le rachat de Studio Bagel (voir La REM nA°30-31, p.38). Orange cherchait en effet un

partenaire A©tranger pour dA©veIopper Dailymotion, mais il na&€™est jamais parvenu A trouver
da€™accord avec un acteur A©tranger. AprA’s I&€™A©chec en 2013 du rachat par Yahoo!, rendu trop
difficile par Arnaud Montebourg, alors ministre du redressement productif (voir La REM nA°28, p.82), leA

Wall Street Journal a rAOVAGIA®, dA©but mars 2015, |12€™imminence de nA©gociations exclusives
entre Orange et le hongkongais PCCW pour le rachat de 49 % du capital de Dailymotion. CAE™A®Gtait |1A

encore sans compter la dimension politique du dossier, Orange ayant par ailleurs |126™Etat A son capital
(25,04 %). Alors quaE™Orange espA©rait un partenaire anA©ricain ou asiatique pour aider Dailymotion
A se dA©velopper sur ses premiers marchA©s A |&€™AGtranger, le ministre de 1A€™A©conomie, de
|&€™industrie et du numA®©rique, Emmanuel Macron, demandait au groupe de rA©fIA©chir aussi A une
solution europA©enne deux semaines aprA”s les rAOvA®©Ilations du Wall Street Journal. Vivendi a sais

|l&E™occasion en faisant une offre le 3 avril 2015 et [3€™entrA©e en nA©gociations exclusives pour la
vente de Dailymotion a AOtA© adoptA©e le 7 avril 2015 par un conseil da4€™administration extraordinaire
d&€™Orange. Pour seulement 217 millions d&€™euros, Vivendi s3€™empare de 80A % du capital de
Dailymotion, ce qui valorise laplate-forme A 265 millions d4€™euros.

Dailymotion est le premier site franA8ais dans le monde en audience, le premier site europA©en en nombre
de visiteurs uniques, avec 130 millions d&€™utilisateurs actifs par mois. La valorisation de Dailymotion est
certes supACrieure A ce quaE™Orange y a investi, mais €lle reste trA"s en deA8A des valeurs des
pA©pites du web cA©dA©es en 2014 pour plusieurs milliards de dollars. Reste que Vivendi devra investir
massivement dans Dailymotion pour financer son dA©veloppement international, oAl la plate-forme
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rA©alise dA©jA 80 % de son chiffre da€™affaires (64 millions d&€™euros en 2014), aux Etats-Unis, son
premier marchA© oA?! YouTube est dominant, mais A©galement dans les pays oA! YouTube est moins
prA©sent, comme la Turquie, le BrA©sil, le Moyen-Orient et I&€™Asie. Vivendi dispose donc, en plus de
sa participation dans Spotify pour le streaming musical, d&€™une plate-forme de vidA©os en ligne qui
|l&€™aidera A mieux distribuer les clips d&€™Universal Music Group, tout en renforASant ains
Dailymotion. I pourra A©galement mieux valoriser les vidA©os du groupe Canal+, Dailymotion proposant
dA©jA des offres de VoD (vidA©o A la demande — VAD) au Canada en partenariat avec Canal+,
auxaquelles s%€™gjouteront |es productions de Studio Bagel. Mais le modA“le da€™affaires de Dailymotion
reste da€™abord le financement publicitaire, ce que Vivendi maA®trise moins, comme |&€™atteste la
revente de sa participation dans TVN en Pologne.
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