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Vivendi en conflit avec M ediaset

Description

Laremise en cause de 1&€™accord scellA© avec M ediaset en avril 2016 a conduit Vivendi A forcer le
capital du groupe contrA'lA© par Berlusconi, annonA8ant soit une rupture entre les deux
partenaires, soit un nouvel accord plusfavorable A Vivendi.

En annonAS8ant, le 8 avril 2016, sa€™Adare mis da€™accord pour faire A©merger le futur Netflix
europA©en, les groupes Vivendi et Mediaset confirmaient leur rapprochementA : Vivendi S3€™engageait
A reprendre les chaA®nes payantes de Mediaset regroupA©es dans Mediaset PremiumA ; il prenait
A©gaement 3,5 %A du capital de Mediaset, tandis que le groupe italien en obtenait autant au sein de
Vivendi (voirA La remA nA°38-39, p.63). Cette annonce avait rAOVAGIA® les projets ambitieux du
groupe Vivendi en Europe du Sud, oAl Mediaset est un acteur majeur de latA©IA©vision en clair, en Italie
et en Espagne. Pour Vivendi, trois fois plus gros que Mediaset en chiffre d&€™affaires (10,7 milliards
dé€™euros en 2015 contre 3,5 milliards d&€™euros), la contrepartie de |&€™alliance entre acteurs de taille
diffAOrente devait A%re la prise de contrA’le de Mediaset Premium, une contrepartie A double tranchant
qui obligeait le groupe franA8ais A intA©grer dans ses comptes les pertes rA©currentes de Mediaset
Premium.

LancA© en 2005 et prA©sent sur la TNT payante en Italie, le bouquet Mediaset Premium est le concurrent
du leader Sky Italia. Il compte en tout quelque 2 millions d&€™abonnA®©s, en incluant notamment le service
deA SVODA Infinity et sesA 600 000A abonnA©s. Or Mediaset Premium a besoin de 2,5 millions
da€™abonnA©s pour A©quilibrer ses comptes depuis que Mediaset sB€™est emparA© des droits de
retransmission de la Champions League pour les saisons 2015-2018 moyennant 700 millions d&€™euros.
L e bouquet affiche donc des dA©ficits, de trimestre en trimestre, dont 63,7 millions d&€™euros au premier
trimestre 2016 et 37,1 millions d&€™euros au second. En transfA©rant ces pertes au groupe Vivendi,
Mediaset aurait pu de nouveau afficher des rA©sultats A 12€E™A©quilibre, le groupe creusant ses pertes
principalement A cause de Mediaset Premium.

La situation difficile de Mediaset Premium a conduit Vivendi A revoir sa position, A la suite d4€™une
AO©valuation de 1&€™activitA© payante de Mediaset rA©alisA©e de maniA're indA©pendante par le
cabinet Deloitte. AnnoncA®©e le 25 juillet 2016, la remise en cause de 1&€™accord signA© le 8 avril a
conduit Vivendi A proposer une aternative qui lui est beaucoup plus favorable. Le groupe franASais est
prAa A recapitaliser Premium, mais il souhaite n&€™en contrA’ler que 20 %A du capital, ce qui lui permet
de ne pas consolider dans ses comptes les pertes du bouquet. En contrepartie, Vivendi souhaite pouvoir
monter jusquaE™A hauteur de 15 %A au capital de Mediaset en trois ans, cette participation se faisant sous
forme da€E™obligations convertibles en actions. L&E™alliance stratA©gique devant faire A©merger un
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Netflix europA©en est en revanche maintenue et prA©sentA©e comme le motif principa du renforcement
des liens capitalistiques entre les deux groupes.

En montant au capital de Mediaset, Vivendi acquiert aussi des positions nouvelles dans la tA©IA©vision en
clair en ltalie et en Espagne, les deux secteurs qui constituent le cA“ur da€™activitA© du groupe
transalpin. Il dilue A©galement la participation de Fininvest dans le capital de Mediaset, rendant possible
une perte de contrA’le de la holding de lafamille Berlusconi sur le groupe. L&E™annonce de Vivendi eut un
effet immA®©diat, A savoir la chute du cours de |&€™action Mediaset, qui se voit dans I&€™obligation de
continuer A intAOgrer les pertes de Premium dans ses comptes. L&E™italien a rA©agi dans un premier
temps en rappelant les engagements initiaux de Vivendi, un contrat ayant AOtA© signA®© le 8 avril 2016.
Dans un second temps, il aassignA© Vivendi en justice et a JAO©posA© une plainte auprA™s du tribunal de
Milan pour rA©clamer 50 millions d4€™euros par mois de retard dans la mise en A*uvre de |&€™accord, et
jusquaE™A 1,5 milliard da€™euros de dA©dommagement en cas de rupture du contrat.

La riposte de Mediaset va conduire Vivendi A revoir sa stratA©gie. En octobre 2016, le groupe va
invoquer les actions en justice intentA©es par Mediaset pour se considA©rer commeA A« libAG©rA© de sa
volontA© de privilA©gier une solution amicale A», une contre-attague devant les tribunaux semblant alors
probable. La contre-attaque fut finalement financiA re avecA 1&€™annonce, le lundi 12 dA©cembre 20186,
de la montA©e de Vivendi au capita de MediasetA A hauteur de 3,01 %, et de la volontA© du groupe
franA8ais de monter jusqUaE™A 20 %. Le lendemain, Vivendi annonASait contrA’ler 12,3 %A du capital
de Mediaset, faisant augmenter le cours de Mediaset de 30 %A en une journA©e. Quarante-huit heures plus
tard, le mercredi 14 dA©cembre 2016, Vivendi annonAS8ait dans un communiquA© contrA’ler 20 %A du
capital de Mediaset. En rA©action, Fininvest, la holding de la famille Berlusconi, annonA8ait le mAame
jour avoir augmentA© sa participation dans Mediaset de 35 %A A 38,3 %A du capital. LasA le 22
dA©cembre 2016, Vivendi annonA8ait dA©tenir 28,8 %A du capital de Mediaset et 29,94 %A des droits
de vote, une position plaA§ant e groupe franA8ais tout proche du seuil de dA©clenchement des OPA A 30
%A du capital.

Le dA©clenchement d4€™une OPA de Vivendi sur Mediaset est peu probable, d4€™abord parce que le
cours de Mediaset a augmentA© de 80 %A depuis la premiA re annonce du 12 dA©cembre 2016, ensuite
parce que le contrA’le de 30 %A des droits de vote doit en toute logique obliger 1a famille Berlusconi A

trouver un accord avec Vivendi, sauf A prendre le risque de perdre le contrA’le de Mediaset. Et Vivendi a
dA©sormais intA©rAa A trouver un accord avec Mediaset pour relancer les activitA©s du groupe italien,
notamment dans le payant avec Mediaset Premium et le projet de Netflix europA©en, afin de valoriser sa
participation importante au capital de 1&€™italien. Enfin,A toute tentative dA€™OPA conduirait A des
probl A"mes concurrentiels.

Le dispositif anticoncentration en Italie, qui repose sur laloi Gasparri de 2004, interdit A un mA3me groupe
de contrA’ler plus de 40 %A du marchA© des tA©IA©communications et plus de 10 %A du marchA©
audiovisuel. Or Telecom ltalia, oA Vivendi est |&€™actionnaire principal avec 24,9 %A du capital,
contrA’le 44,7 %A de son marchA©, quand Mediaset contrA’le 13,3 %A du marchA© itaien de
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|&E™audiovisuel grAc¢ce A ses recettes publicitaires (prA”s de 40 %A du marchA© publicitaire italien est
contrA’IA© par les diffA@rentes chaA®nes de Mediaset). L&E™Agcom, |&€™autoritA© italienne de
rA©gulation des tA©IA©communications, aurait donc les moyens d&€™opposer son veto A toute tentative
de prise de contrA’le de Mediaset par Vivendi, |&€™autoritA© devant A©galement se prononcer sur une
plainte dA©posA©e par Mediaset qui accuse Vivendi da&€™avoir manipulA© les cours au moment de son
montA©e au capital du groupe italien.

Un nouvel accord devrait mettre fin A toutes les plaintes, et Mediaset semble prAa A 14€™envisager. En
prA©sentant ses rA©sultats le 18 janvier 2017, la Fininvest a annoncA© qua€™elle comptait faire
progresser les rA©sultats de Mediaset de 26,8 millions d&€™euros en 2015 A 468 millions d4€™euros en
2020, signe de son contrA’le des destinA©es du groupe. Le mA2me jour, Pier Silvio Berlusconi, le fils de
Silvio Berlusconi, A la tA%e de Mediaset, indiquait toutefois que son groupe restaitA A« ouvert A toute

proposition de Vivendi pouvant crA®er de la valeur et qui ait un sens industriel A». A€ cet A©gard,
Vivendi devra probablement prA©senter une proposition plus dA©taillA©e de ses projets de distribution
vidA©oA over the topA en Europe du Sud et dans le monde. Le 31 dA©cembre 2016,A Vivendi a en effet
fermA© Watchever, sa plate-forme allemande deA SVOD, dA©ficitaire, alors mA3me quaE€™elle avait

AOtA©® prA©sentA©e comme le socle du futur Netflix europA©en. Par ailleurs, le groupe a annoncA©
dA©but janvier 2017 relancer Dailymotion en y proposant une offreA A« A®©ditorialisA©e A»A de
contenusA premiumA dans 1&€™information, le sport et la tA@IA©vision, le statut dAE™hA©bergeur de
Dailymotion devant toutefois Adtre prA©servA©.
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