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Vivendi multiplie les participations pour dA©ployer son A©cosystA me convergent

Description

En sA€™imposant au conseil de Telecom Italia, en for A8ant la porte d&€™Ubisoft et de Gameloft, et
en devenant un partenaire de Banijay-Zodiak et de Mars Film, le groupe Vivendi dA©ploie une
logique de partenariats stratA©giques faisant A©merger un A©cosystA'me entre mA@dias,
rA©seaux et plates-formes numA®©riques.

AprA”s la montA©e progressive au capital de Telecom Italia (voir La REM nA°36, p.48), Vivendi a
confirmA®© son intAOrAa stratA©gique pour |12€™opA©rateur transalpin en s3€™imposant dA©sormais
comme |&3€™acteur qui prA©sidera en grande partie sa future destinA©e. En effet, prA©sent au capita de
Telecom Italia depuis la vente de GVT A Telefonica (voir La REM nA°32, p.54), Vivendi en est devenu
|&E™actionnaire de rA©fAG©rence dA’s juin 2015, avec 14,9 % du capital, une participation qui, depuis,
augmente rA©guliA rement (15,49 % en septembre 2015, 19,9 % puis 20,1 % en octobre 2015, enfin 21,39
% en janvier 2016 pour les derniers chiffres connus).

ConcrA“tement, Vivendi sS€™approche du seuil des 24,9 % de capital au-delA duquel 1a rA©glementation
italienne 14€™oblige A dA®©clencher une OPA (offre publique d&€™achat), ce qui congtituerait un
gigantesque investissement pour Vivendi, 1&€™opA®©rateur italien A©tant valorisA© quelque 22 milliards
da€™euros en Bourse. La montA©e de Vivendi A presque un quart du capita de Telecom ltalia
reprA©sente JA©jA en effet |e principal investissement du groupe depuis que Vincent BollorA© en a pris
le contrA’le, investissement que Vivendi devra justifier sur le plan stratA©gique, puisquaE™il ponctionne
la trA©sorerie du groupe, forte de 8 milliards da€™euros, A la suite de la politique de cessions de
Vivendi.A La justification de |&€™investissement dans Telecom lItalia s%€™est toutefois traduite par
|&E™importance nouvelle de Vivendi au sein du groupe italien de tA©IA©communications.

Pourtant, |&€™arrivA©e de Xavier Niel au capital de Telecom Italia, annoncA©e le 28 octobre 2015, a
semblA© compliquer grandement les choses pour Vivendi, Xavier Niel SSE™AOtant donnA© les moyens
de devenir e deuxiA 'me actionnaire de Telecom Italia avec 11,2 % du capital, dont 6 % achetA©s avec sa
fortune personnelle et 5 % par |A€™intermA®©diaire de produits dA©rivA©s.

Finalement, Xavier Niel ne s3€™est pas clairement manifestA© et a laissA© Vivendi dA©ployer sa
stratA©gie italienne, la participation du fondateur de Free pouvant A%re nA©gociA©e ensuite dans le cadre
da€™une reconfiguration plus globale des tA©IA©communications en Europe. AprA”s la montA©e au
capital de Xavier Niel, Vivendi a AOtA© confrontA© aux projets du conseil d&€™administration de
Telecom Itaia qui, dA©but novembre 2015, a convoquA© une assemblA©e gA©nACrale extraordinaire
pour le 15 dA©cembre 2015 afin de voter la conversion des actions da&€™A©pargne de Telecom Itaia en
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actions ordinaires, ce qui aura pour effet de diluer mA©caniquement la participation de Vivendi de 20 % A
14 %.

Vivendi a donc eu principalement A se positionner face au conseil da&€™administration de Telecom ltdia.
S&E™Ii| ne sB€™est pas dans un premier temps opposA© au projet de conversion des actions, il a
demandA®© quatre A ges supplA©mentaires au conseil, cette demande A©tant prA©sentA©e comme
amicale puisque Vivendi a proposA© de porter de 13 A 17 le nombre d&€™administrateurs, alors mAame
quaE™il aurait pu exiger une rA©A®Iection du conseil dans sa totalitA©, dA"s lors quaE™il dAGtient plus
de 5 % du capital de |&€™opAOrateur.

AussitA’t, certains fonds italiens et A©trangers ont demandA© A Vivendi une clarification de sa position,
le nom des administrateurs proposA©s, Arnaud de Puyfontaine, prA©sident du directoire de Vivendi,
StA©phane Roussel, directeur des opA©rations de Vivendi, HervA© Philippe, directeur financier de
Vivendi, enfin FA®IlicitA© Herzog comme membre indA©pendante, tA©moignant clairement de
lavolontA© de Vivendi de peser dA©sormais sur les dA©cisions stratA©giques de Telecom Italia.

Les dirigeants des fonds A©trangers se sont naturellement dA©clarA©s hostiles A |a demande de Vivendi
qui reviendrait selon eux A confA©rer au groupe franASais une reprA©sentation jugA©e
disproportionnA©e au sein du conseil de |&€™opA©rateur. Face A eux, Vivendi a affirmA© son souhait
de mieux contrA’ler les dA©cisions du conseil en dA©cidant finalement de ne plus soutenir le projet de
conversion des actions, quelques jours avant 12€™assemblA©e gA©nA©rale de Telecom Italia Vivendi a
estimA© qua€E™une telle dA©cision A« devrait relever da€™un consell da€™administration qui

repr A©sente mieux |es actionnaires actuels de Telecom Italia A», le conduisant A s&€™abstenir sur le vote.

Finalement, |e rapport de force a jouA®© en faveur de Vivendi, puisque la proposition de conversation des
actions, qui devait recueillir les deux tiers des votes pour Adre adoptA©e, a finalement AGOtA© rejetA©e
avec 625 % pour et 36,1 % da&E™abstention. A |&E™inverse, avec 52,9 % de votes positifs,
|&E™ A©largissement du conseil de 13 A 17 membres a AOtA© acceptA®©, Vivendi y A©tant dA©sormais
trA”s bien reprA©sentA©, avec 4 membres et des proches comme Tarak Ben Amar, reprA©sentant de
Mediobanca au conseil de Telecom ltalia, qui siA"ge A©galement au conseil de Vivendi, quand le groupe
BollorA© est 146™un des principaux actionnaires de Mediobanca.

DA©sormais, Vivendi pourra donc envisager la mise en place de partenariats renforcA©s avec Telecom

Italia pour distribuer ses contenus. Cela lui permettra aussi de nA©gocier avec da€™autres groupes en ltalie
oAl Telecom Italia est en mesure dA4€™ Adre demain le principal acteur du dA©ploiement de |&€™internet
fixe trA"s haut dA©Dbit par lequel les Netflix et autres devront transitera€!

Cette stratA©gie de prise de participations minoritaires, si elle a conduit Vincent BollorA© A prendre
findement le contrA’le de Vivendi, pourrait dA©sormais nd€E™Adre quaE™un moyen de crA©er un
A©cosystA 'me de partenaires autour de Vivendi, sans avoir A financer une prise de contrA’le complA“te
daE™entreprises jugA©es stratA©giques, comme 14€™avait fait Vivendi A la fin des annA©es 2000 en
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s&€™engageant dans une logique de consolidation industrielle (rachat de la part de Vodafone dans SFR par
exemple).

Cette logique da€™investissement stratA©gique a AOtA© revendiguA©e A 1&€™occasion de
|l&E™entrA©e de Vivendi au capital de Gameloft et d&€™Ubisoft le 14 octobre 2015. Ces studios de jeux
vidA©o, fondA©s par les frA res Guillemot, sont des pA©pites franA8aises, Ubisoft A©tant le troisA me
acteur mondial du jeu vidA©o pour console et PC, et Gameloft 12€™un des acteurs majeurs du jeu sur
mobile. Moyennant 140,3 millions d&€™euros, Vivendi a ainsi pris une participation de 6,6 % dans Ubisoft
et, pour 19,7 millions d4€™euros, une participation de 6,2 % dans Gameloft, devenant alors le troisiA"me
actionnaire da4€™Ubisoft et |e quatriA“'me de Gamel oft.

S Vivendi a prA©sentA© |&€™opA©ration comme une prise de participation financiAre dans des
entreprises prometteuses, il a toutefois aussitA’t demandA© A Yves Guillemot, PDG da€™Ubisoft, de
discuter da€E™AOventuels partenariats, ce qui a AOtA© pris comme une menace sAOrieuse pour
|lAE™A©diteur de jeux, un secteur oA! 12€™indA©pendance est le meilleur moyen de retenir les talents
crA©atifs. La rA®ticence des frA res Guillemot a dans un second temps conduit Vivendi A renforcer sa
participation tant dans le groupe Ubisoft que dans Gameloft. Le 22 octobre 2015, Vivendi montait sa
participation A un peu plus de 10 % dans les deux sociAOtA©s et devenait le premier actionnaire
da€E™Ubi soft.

Il prA©sentait alors ce nouvel investissement comme relevant dd€™une A« vision stratA©gique de
convergence opA©rationnelle A». Cette vision nd€™est pas partagA©e par les frA res Guillemot, mais elle
pourrait leur A%re imposA©e. SAE™il sera difficile pour Vivendi de prendre le contrA’le d&€™Ubisoft (3
milliards d&€™euros en Bourse fin octobre 2015), Gameloft est une cible plus facile (500 millions
dé€™euros en Bourse). Dans les deux cas, une participation forte mais minoritaire est suffisante pour
contrA’ler le conseil de chacun des deux A©diteurs.

En rA©action, les frA"res Guillemot ont mandatA© deux banques pour trouver un nouvel actionnaire
susceptible de les A©pauler au sein d&€™Ubisoft et de rA©sister A [&€™offensive de Vivendi, mais ce
nouvel actionnaire devra investir environ 500 millions d&€™euros pour disposer, avec la participation des
frA"res Guillemot, d&€™une minoritA© de blocage. Dans tous les cas, les frA res Guillemot risquent de
perdre le contrA’le d&€™Ubisoft, qUAE™ils tenaient jusquaE™alors avec seulement 9,45 % du capital,
assortis de droits de vote double.

Pour Gameloft, rA©sister A Vivendi est encore plus difficile. Fin novembre 2015, Vivendi a accru sa
participation, portA©e A 17,34 % du capital, la famille Guillemot ayant rA©pliquA© en montant de son
CA'tA© jusquaE™A 15 % du capital. DAGbut dA©cembre, Vivendi contrA’lait 26,69 % de Gameloft,
contre 16,63 % pour la famille Guillemot, une maniA're de signifier A celle-ci que Vivendi sB€™approche
du seuil des 30 % au-delA duquel il doit rA©glementairement dA©clencher une OPA, ce qui oblige les
frA"res Guillemot soit A nA©gocier, soit A prendre le risque de perdre Gameloft. Afin d&E™A®viter tout
conflit dAE™intA©rA% et de se mettre en situation de proposer un partenariat A la fois A Ubisoft et A
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Gameloft, Vivendi a par ailleurs cA©dJA© sa participation rA©siduelle dans Activision-Blizzard (5,7 %)
pour un milliard d&€™euros dA©but janvier 2016.

La logique de participations minoritaires mais stratA©giques a encore AOtA© confirmA©e, cette fois-ci
dans le domaine audiovisuel et cinA©matographique, avec le renforcement de Vivendi au sein de Banijay-
Zodiak et IA&E™entrA©e de Canal+ au capital de Mars Films. Le 10 novembre 2015, Vivendi a confirmA©
la prise de participation de 26,2 % dans Banijay-Zodiak (voir La REM nA°36, p.36), assortie
da€™obligations en action qui, dans sept ans, lui permettront de monter jusquaE™A 49,9 % du capital, la
majoritA© restant dAOtenue par StA©phane Courbit et ses associA©s,

Le 29 septembre 2015, le Groupe Canal+ avait, de mA@me, annoncA© une prise de participation de 30 %
dans le producteur Mars Films, StA©phane CA©IAGrier, son fondateur, conservant 70 % du capital de la
sociAGtA©. |l devient de fait un associA© privilA©giA© de Canal+, qui 14€™a immA©diatement
nommA®© vice-prA©sident de Studio Canal chargA®© des activitA©s de dA©vel oppement.

Enfin, Vivendi a encore reproduit cette stratA©gie, cette fois-ci dans le domaine des plates-formes
numAO©riques de distribution de contenus, en annonA 8ant, le 17 dA©cembre 2015, |4€™acquisition de 64,4
% du capital de Radionomy, une plate-forme de radios numA®©riques. Le fondateur de Radionomy,
Alexandre Saboundjian, conserve le reste du capital et la gestion de |&E™entreprise, qui travaillera
dA©sormais avec Vivendi, notamment avec Universal Music Group.
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