
Vivendi multiplie les participations pour dÃ©ployer son Ã©cosystÃ¨me convergent

Description

En sâ€™imposant au conseil de Telecom Italia, en forÃ§ant la porte dâ€™Ubisoft et de Gameloft, et 
en devenant un partenaire de Banijay-Zodiak et de Mars Film, le groupe Vivendi dÃ©ploie une 
logique de partenariats stratÃ©giques faisant Ã©merger un Ã©cosystÃ¨me entre mÃ©dias, 
rÃ©seaux et plates-formes numÃ©riques.

AprÃ¨s la montÃ©e progressive au capital de Telecom Italia (voir La REM nÂ°36, p.48), Vivendi a
confirmÃ© son intÃ©rÃªt stratÃ©gique pour lâ€™opÃ©rateur transalpin en sâ€™imposant dÃ©sormais
comme lâ€™acteur qui prÃ©sidera en grande partie sa future destinÃ©e. En effet, prÃ©sent au capital de
Telecom Italia depuis la vente de GVT Ã  Telefonica (voir La REM nÂ°32, p.54), Vivendi en est devenu
lâ€™actionnaire de rÃ©fÃ©rence dÃ¨s juin 2015, avec 14,9 % du capital, une participation qui, depuis,
augmente rÃ©guliÃ¨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).

ConcrÃ¨tement, Vivendi sâ€™approche du seuil des 24,9 % de capital au-delÃ  duquel la rÃ©glementation
italienne lâ€™oblige Ã  dÃ©clencher une OPA (offre publique dâ€™achat), ce qui constituerait un
gigantesque investissement pour Vivendi, lâ€™opÃ©rateur italien Ã©tant valorisÃ© quelque 22 milliards
dâ€™euros en Bourse. La montÃ©e de Vivendi Ã  presque un quart du capital de Telecom Italia 
reprÃ©sente dÃ©jÃ  en effet le principal investissement du groupe depuis que Vincent BollorÃ© en a pris 
le contrÃ´le, investissement que Vivendi devra justifier sur le plan stratÃ©gique, puisquâ€™il ponctionne
la trÃ©sorerie du groupe, forte de 8 milliards dâ€™euros, Ã  la suite de la politique de cessions de
Vivendi.Â La justification de lâ€™investissement dans Telecom Italia sâ€™est toutefois traduite par
lâ€™importance nouvelle de Vivendi au sein du groupe italien de tÃ©lÃ©communications.

Pourtant, lâ€™arrivÃ©e de Xavier Niel au capital de Telecom Italia, annoncÃ©e le 28 octobre 2015, a
semblÃ© compliquer grandement les choses pour Vivendi, Xavier Niel sâ€™Ã©tant donnÃ© les moyens
de devenir le deuxiÃ¨me actionnaire de Telecom Italia avec 11,2 % du capital, dont 6 % achetÃ©s avec sa
fortune personnelle et 5 % par lâ€™intermÃ©diaire de produits dÃ©rivÃ©s.

Finalement, Xavier Niel ne sâ€™est pas clairement manifestÃ© et a laissÃ© Vivendi dÃ©ployer sa
stratÃ©gie italienne, la participation du fondateur de Free pouvant Ãªtre nÃ©gociÃ©e ensuite dans le cadre
dâ€™une reconfiguration plus globale des tÃ©lÃ©communications en Europe. AprÃ¨s la montÃ©e au
capital de Xavier Niel, Vivendi a Ã©tÃ© confrontÃ© aux projets du conseil dâ€™administration de
Telecom Italia qui, dÃ©but novembre 2015, a convoquÃ© une assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale extraordinaire
pour le 15 dÃ©cembre 2015 afin de voter la conversion des actions dâ€™Ã©pargne de Telecom Italia en
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actions ordinaires, ce qui aura pour effet de diluer mÃ©caniquement la participation de Vivendi de 20 % Ã 
14 %.

Vivendi a donc eu principalement Ã  se positionner face au conseil dâ€™administration de Telecom Italia.
Sâ€™il ne sâ€™est pas dans un premier temps opposÃ© au projet de conversion des actions, il a
demandÃ© quatre siÃ¨ges supplÃ©mentaires au conseil, cette demande Ã©tant prÃ©sentÃ©e comme
amicale puisque Vivendi a proposÃ© de porter de 13 Ã  17 le nombre dâ€™administrateurs, alors mÃªme
quâ€™il aurait pu exiger une rÃ©Ã©lection du conseil dans sa totalitÃ©, dÃ¨s lors quâ€™il dÃ©tient plus
de 5 % du capital de lâ€™opÃ©rateur.

AussitÃ´t, certains fonds italiens et Ã©trangers ont demandÃ© Ã  Vivendi une clarification de sa position,
le nom des administrateurs proposÃ©s, Arnaud de Puyfontaine, prÃ©sident du directoire de Vivendi,
StÃ©phane Roussel, directeur des opÃ©rations de Vivendi, HervÃ© Philippe, directeur financier de
Vivendi, enfin FÃ©licitÃ© Herzog comme membre indÃ©pendante, tÃ©moignant clairement de 
la volontÃ© de Vivendi de peser dÃ©sormais sur les dÃ©cisions stratÃ©giques de Telecom Italia.

Les dirigeants des fonds Ã©trangers se sont naturellement dÃ©clarÃ©s hostiles Ã  la demande de Vivendi
qui reviendrait selon eux Ã  confÃ©rer au groupe franÃ§ais une reprÃ©sentation jugÃ©e
disproportionnÃ©e au sein du conseil de lâ€™opÃ©rateur. Face Ã  eux, Vivendi a affirmÃ© son souhait
de mieux contrÃ´ler les dÃ©cisions du conseil en dÃ©cidant finalement de ne plus soutenir le projet de
conversion des actions, quelques jours avant lâ€™assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale de Telecom Italia. Vivendi a
estimÃ© quâ€™une telle dÃ©cision Â« devrait relever dâ€™un conseil dâ€™administration qui 
reprÃ©sente mieux les actionnaires actuels de Telecom Italia Â», le conduisant Ã  sâ€™abstenir sur le vote.

Finalement, le rapport de force a jouÃ© en faveur de Vivendi, puisque la proposition de conversation des
actions, qui devait recueillir les deux tiers des votes pour Ãªtre adoptÃ©e, a finalement Ã©tÃ© rejetÃ©e
avec 62,5 % pour et 36,1 % dâ€™abstention. A lâ€™inverse, avec 52,9 % de votes positifs,
lâ€™Ã©largissement du conseil de 13 Ã  17 membres a Ã©tÃ© acceptÃ©, Vivendi y Ã©tant dÃ©sormais
trÃ¨s bien reprÃ©sentÃ©, avec 4 membres et des proches comme Tarak Ben Amar, reprÃ©sentant de
Mediobanca au conseil de Telecom Italia, qui siÃ¨ge Ã©galement au conseil de Vivendi, quand le groupe
BollorÃ© est lâ€™un des principaux actionnaires de Mediobanca.

DÃ©sormais, Vivendi pourra donc envisager la mise en place de partenariats renforcÃ©s avec Telecom 
Italia pour distribuer ses contenus. Cela lui permettra aussi de nÃ©gocier avec dâ€™autres groupes en Italie
oÃ¹ Telecom Italia est en mesure dâ€™Ãªtre demain le principal acteur du dÃ©ploiement de lâ€™internet
fixe trÃ¨s haut dÃ©bit par lequel les Netflix et autres devront transiterâ€¦

Cette stratÃ©gie de prise de participations minoritaires, si elle a conduit Vincent BollorÃ© Ã  prendre
finalement le contrÃ´le de Vivendi, pourrait dÃ©sormais nâ€™Ãªtre quâ€™un moyen de crÃ©er un 
Ã©cosystÃ¨me de partenaires autour de Vivendi, sans avoir Ã  financer une prise de contrÃ´le complÃ¨te 
dâ€™entreprises jugÃ©es stratÃ©giques, comme lâ€™avait fait Vivendi Ã  la fin des annÃ©es 2000 en
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sâ€™engageant dans une logique de consolidation industrielle (rachat de la part de Vodafone dans SFR par
exemple).

Cette logique dâ€™investissement stratÃ©gique a Ã©tÃ© revendiquÃ©e Ã  lâ€™occasion de 
lâ€™entrÃ©e de Vivendi au capital de Gameloft et dâ€™Ubisoft le 14 octobre 2015. Ces studios de jeux
vidÃ©o, fondÃ©s par les frÃ¨res Guillemot, sont des pÃ©pites franÃ§aises, Ubisoft Ã©tant le troisiÃ¨me
acteur mondial du jeu vidÃ©o pour console et PC, et Gameloft lâ€™un des acteurs majeurs du jeu sur
mobile. Moyennant 140,3 millions dâ€™euros, Vivendi a ainsi pris une participation de 6,6 % dans Ubisoft
et, pour 19,7 millions dâ€™euros, une participation de 6,2 % dans Gameloft, devenant alors le troisiÃ¨me
actionnaire dâ€™Ubisoft et le quatriÃ¨me de Gameloft.

Si Vivendi a prÃ©sentÃ© lâ€™opÃ©ration comme une prise de participation financiÃ¨re dans des
entreprises prometteuses, il a toutefois aussitÃ´t demandÃ© Ã  Yves Guillemot, PDG dâ€™Ubisoft, de
discuter dâ€™Ã©ventuels partenariats, ce qui a Ã©tÃ© pris comme une menace sÃ©rieuse pour
lâ€™Ã©diteur de jeux, un secteur oÃ¹ lâ€™indÃ©pendance est le meilleur moyen de retenir les talents
crÃ©atifs. La rÃ©ticence des frÃ¨res Guillemot a dans un second temps conduit Vivendi Ã  renforcer sa 
participation tant dans le groupe Ubisoft que dans Gameloft. Le 22 octobre 2015, Vivendi montait sa
participation Ã  un peu plus de 10 % dans les deux sociÃ©tÃ©s et devenait le premier actionnaire
dâ€™Ubisoft.

Il prÃ©sentait alors ce nouvel investissement comme relevant dâ€™une Â« vision stratÃ©gique de 
convergence opÃ©rationnelle Â». Cette vision nâ€™est pas partagÃ©e par les frÃ¨res Guillemot, mais elle
pourrait leur Ãªtre imposÃ©e. Sâ€™il sera difficile pour Vivendi de prendre le contrÃ´le dâ€™Ubisoft (3
milliards dâ€™euros en Bourse fin octobre 2015), Gameloft est une cible plus facile (500 millions
dâ€™euros en Bourse). Dans les deux cas, une participation forte mais minoritaire est suffisante pour
contrÃ´ler le conseil de chacun des deux Ã©diteurs.

En rÃ©action, les frÃ¨res Guillemot ont mandatÃ© deux banques pour trouver un nouvel actionnaire
susceptible de les Ã©pauler au sein dâ€™Ubisoft et de rÃ©sister Ã  lâ€™offensive de Vivendi, mais ce
nouvel actionnaire devra investir environ 500 millions dâ€™euros pour disposer, avec la participation des
frÃ¨res Guillemot, dâ€™une minoritÃ© de blocage. Dans tous les cas, les frÃ¨res Guillemot risquent de 
perdre le contrÃ´le dâ€™Ubisoft, quâ€™ils tenaient jusquâ€™alors avec seulement 9,45 % du capital,
assortis de droits de vote double.

Pour Gameloft, rÃ©sister Ã  Vivendi est encore plus difficile. Fin novembre 2015, Vivendi a accru sa
participation, portÃ©e Ã  17,34 % du capital, la famille Guillemot ayant rÃ©pliquÃ© en montant de son
cÃ´tÃ© jusquâ€™Ã  15 % du capital. DÃ©but dÃ©cembre, Vivendi contrÃ´lait 26,69 % de Gameloft,
contre 16,63 % pour la famille Guillemot, une maniÃ¨re de signifier Ã  celle-ci que Vivendi sâ€™approche
du seuil des 30 % au-delÃ  duquel il doit rÃ©glementairement dÃ©clencher une OPA, ce qui oblige les
frÃ¨res Guillemot soit Ã  nÃ©gocier, soit Ã  prendre le risque de perdre Gameloft. Afin dâ€™Ã©viter tout
conflit dâ€™intÃ©rÃªt et de se mettre en situation de proposer un partenariat Ã  la fois Ã  Ubisoft et Ã 
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Gameloft, Vivendi a par ailleurs cÃ©dÃ© sa participation rÃ©siduelle dans Activision-Blizzard (5,7 %)
pour un milliard dâ€™euros dÃ©but janvier 2016.

La logique de participations minoritaires mais stratÃ©giques a encore Ã©tÃ© confirmÃ©e, cette fois-ci
dans le domaine audiovisuel et cinÃ©matographique, avec le renforcement de Vivendi au sein de Banijay-
Zodiak et lâ€™entrÃ©e de Canal+ au capital de Mars Films. Le 10 novembre 2015, Vivendi a confirmÃ©
la prise de participation de 26,2 % dans Banijay-Zodiak (voir La REM nÂ°36, p.36), assortie
dâ€™obligations en action qui, dans sept ans, lui permettront de monter jusquâ€™Ã  49,9 % du capital, la
majoritÃ© restant dÃ©tenue par StÃ©phane Courbit et ses associÃ©s.

Le 29 septembre 2015, le Groupe Canal+ avait, de mÃªme, annoncÃ© une prise de participation de 30 %
dans le producteur Mars Films, StÃ©phane CÃ©lÃ©rier, son fondateur, conservant 70 % du capital de la
sociÃ©tÃ©. Il devient de fait un associÃ© privilÃ©giÃ© de Canal+, qui lâ€™a immÃ©diatement
nommÃ© vice-prÃ©sident de Studio Canal chargÃ© des activitÃ©s de dÃ©veloppement.

Enfin, Vivendi a encore reproduit cette stratÃ©gie, cette fois-ci dans le domaine des plates-formes 
numÃ©riques de distribution de contenus, en annonÃ§ant, le 17 dÃ©cembre 2015, lâ€™acquisition de 64,4 
% du capital de Radionomy, une plate-forme de radios numÃ©riques. Le fondateur de Radionomy,
Alexandre Saboundjian, conserve le reste du capital et la gestion de lâ€™entreprise, qui travaillera
dÃ©sormais avec Vivendi, notamment avec Universal Music Group.
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