
Vivendi sâ€™impose au sein de Telecom Italia et intÃ¨gre Havas

Description

Vincent BollorÃ© contrÃ´le Vivendi avec 20Â % du capital, une stratÃ©gie reproduite par Vivendi 
chez Telecom Italia. Le groupe devra probablement en revanche renoncer Ã  Mediaset en Italie, 
tandis quâ€™il rachÃ¨te Havas en France.

Le 8 mars 2017, lâ€™AutoritÃ© des marchÃ©s financiers (AMF) publiait un avis indiquant que le Groupe
BollorÃ© dÃ©tenait dÃ©sormais 26,37 %Â des droits de vote au sein de Vivendi, en raison de
lâ€™attribution des votes doubles quâ€™impose la loi dite Florange. Ces votes doubles sont attribuÃ©s
aprÃ¨s deux ans, ce qui entraÃ®ne une hausse rÃ©guliÃ¨re des droits de vote du Groupe BollorÃ©. Ce
dernier avait en effet dÃ» monter au capital de Vivendi en 2015, afin de s’imposer face aux fonds
amÃ©ricains qui souhaitaient plus de dividendes et une sÃ©paration dâ€™Universal Music pour
lâ€™introduire en Bourse (voirÂ La remÂ nÂ°34-35, p.51). Lâ€™avis de lâ€™AMF prÃ©cisait
Ã©galement que les droits de vote du Groupe BollorÃ© allaient presque atteindre 30 %Â le 20 avril 2017,
cinq jours avant lâ€™assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale du groupe. Avec 30 %Â des droits de vote pour un peu
plus de 20 %Â du capital de Vivendi,Â lâ€™AMF considÃ¨re que le Groupe BollorÃ© est en mesure deÂ 
Â« dÃ©terminer les dÃ©cisions en assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale Â», le capital de Vivendi Ã©tant
suffisamment Ã©clatÃ© pour que ne puisse Ã©merger aucune autre majoritÃ© alternative.

Cette stratÃ©gie de contrÃ´le dâ€™un groupe par un investissement significatif mais non majoritaire
permet ainsi au Groupe BollorÃ© dâ€™imposer ses vues dans les conseils dâ€™administration. Câ€™est
ce qui sâ€™est passÃ© chez Vivendi, oÃ¹ lâ€™emprise du Groupe BollorÃ© a Ã©tÃ© renforcÃ©e Ã  la
suite de lâ€™assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale du 25 avril 2017, mais Ã©galement chez Telecom Italia.
Concernant Vivendi, le groupe a proposÃ© que le nombre de membres du conseil passe de quatorze Ã 
douze, aprÃ¨s le dÃ©part de trois membres indÃ©pendants et le renouvellement dâ€™un seul membre,
remplacÃ© par un reprÃ©sentant des salariÃ©s. DÃ¨s lors, de neuf, les membres indÃ©pendants passent
Ã  six, soit la moitiÃ© du conseil dâ€™administration. IlsÂ Ã©taient dix en mai 2016, avant que Yannick
BollorÃ© ne vienne remplacer un membre indÃ©pendant, dÃ©missionnaire.Â Deux cabinets de conseils
aux investisseurs ont dÃ©noncÃ© ces choix qui conduisent Ã  une surreprÃ©sentationÂ de
lâ€™actionnaire principalÂ au sein du conseil dâ€™administration de Vivendi. Cependant, le 25 avril 2017,
Vincent BollorÃ© voyait son mandat renouvelÃ© Ã  la prÃ©sidence du conseil de surveillance de
Vivendi, et Yannick BollorÃ© intÃ©grait de plein droit le groupe.

En ce qui concerne la participation de Vivendi dans le capital de Telecom Italia, le mÃªme type de
stratÃ©gie a Ã©tÃ© dÃ©ployÃ©. Le 31 mars 2017, Vivendi a transmis un avis Ã  la Commission
europÃ©enne indiquant sa volontÃ© de prendre le contrÃ´le de lâ€™opÃ©rateur italien. En effet, Ã 
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lâ€™occasion de lâ€™assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale du 4 mai 2017, Vivendi a proposÃ© de faire passer le
conseil dâ€™administration de dix-sept Ã  quinze membres, et a prÃ©sentÃ© dix candidats pour les quinze
siÃ¨ges Ã  pourvoir, quand jusquâ€™alors Vivendi nâ€™avait nommÃ© que quatre candidats sur seize (
voirÂ La remÂ nÂ°37, p.63). Or, Vivendi ne dÃ©tient que 23,94 %Â du capital de Telecom Italia, ce qui
lÃ  encore lui confÃ¨reÂ une trÃ¨s forte reprÃ©sentation au sein du conseil dâ€™administration, sans
rapport avec la partÂ de capital quâ€™il dÃ©tient.

De nouveau, les cabinets de conseil qui accompagnent les investisseurs minoritaires ont recommandÃ© de
voter contre ces propositions, en vain.Â Le 4 mai 2017, Vivendi a donc pris la majoritÃ© au sein du conseil
dâ€™administration de Telecom Italia, qui a en toute logique nommÃ© Arnaud de Puyfontaine Ã  sa
prÃ©sidence, lequel nâ€™est autre que le prÃ©sident du directoire de Vivendi. Ce choix est osÃ© parce
que les manÅ“uvres de Vivendi en Italie, notamment la montÃ©e au capital de Mediaset en dÃ©cembre
2016 (voirÂ La remÂ nÂ°41, p.65), se traduisent par des ennuis judiciaires qui ciblent Vincent BollorÃ© et
Arnaud de Puyfontaine, tout en remettant en question la participation de Vivendi au capital de Mediaset.

Le dispositif anti-concentration en Italie,Â hÃ©ritÃ© de la loi Gasparri de 2004, interdit en effet Ã  un
mÃªme groupe de disposer dâ€™une part de marchÃ© significative Ã  la fois dans les
tÃ©lÃ©communications et dans lâ€™audiovisuel. AprÃ¨s la montÃ©e brutale de Vivendi au sein du
capital de Mediaset, le groupe sâ€™est retrouvÃ© dans cette situation en raison du contrÃ´le Ã  la fois de
Telecom Italia et de 28,8 %Â de Mediaset fin 2016. Pour se dÃ©fendre, Mediaset avait dâ€™ailleurs
immÃ©diatement sollicitÃ© lâ€™autoritÃ© italienne de rÃ©gulation des tÃ©lÃ©communications,
lâ€™AGCOM. Cette derniÃ¨re a rendu son verdict le 18Â avril 2017,Â imposant Ã  Vivendi de renoncer
Ã  ses participations soit dans Telecom Italia, soit dans Mediaset, et au moins de descendre en dessous de 10
%Â du capital de Mediaset afin de ne plus Ãªtre concernÃ© par les seuils anti-concentration.

Vivendi ayant le contrÃ´le opÃ©rationnel de Telecom Italia, un actif utile dans la stratÃ©gie de
convergence que le groupe entend dÃ©ployer, notamment en Europe latine, et aussi parce quâ€™il y a
investi quelque 3,9 milliards dâ€™euros, il y a fort Ã  parier que la participation dans Mediaset sera remise
sur le marchÃ©. Lâ€™investissement dans Mediaset a en effet Ã©tÃ© limitÃ© Ã  1,2 milliard
dâ€™euros, Ã  un moment oÃ¹ lâ€™action Ã©tait Ã  un point bas, Vivendi ayant dâ€™ailleurs Ã©tÃ©
accusÃ© par Mediaset de manipuler le cours de lâ€™action. Il reste finalement Ã  trouver un accord avec
Mediaset, avec qui Vivendi devait construire le Netflix europÃ©en, un projet avortÃ© aprÃ¨s que Vivendi
a renoncÃ© au rachat de Mediaset Premium. Cette dÃ©cision fut Ã  lâ€™origine du conflit entre les deux
groupes et de lâ€™arrivÃ©e non sollicitÃ©e de Vivendi au capital de Mediaset.

Câ€™est dâ€™ailleurs ce conflit qui est lâ€™objet dâ€™une autre plainte de Mediaset contre Vivendi,
dÃ©posÃ©e cette foisÂ auprÃ¨s du parquet de Milan pourÂ Â« manipulation de marchÃ© Â».Â Selon
Mediaset, en annonÃ§ant quâ€™il renonÃ§ait au rachat de Mediaset Premium en juillet 2016, Vivendi a
fait chuter le cours de lâ€™action Mediaset, ce qui lui a permis ensuite de sâ€™emparer Ã  bon marchÃ©
de prÃ¨s de 30 %Â du capital de Mediaset en dÃ©cembre 2016. Faisant suite Ã  la plainte de Mediaset, le
parquet de Milan a officiellement ouvert une enquÃªte en fÃ©vrier 2017 qui vise Vincent BollorÃ© et
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Arnaud de Puyfontaine au titre de leurs responsabilitÃ©s au sein de Vivendi.

En France, Vivendi a en revanche Ã©clairci ses rapports avec le Groupe Havas, contrÃ´lÃ© Ã  60 %Â par
le Groupe BollorÃ© et dirigÃ© par Yannick BollorÃ©. Depuis que Vincent BollorÃ© a Ã©voquÃ©, le 17
mai 2016, un possible rapprochement entre Vivendi et Havas, les actionnaires Ã©taient dans
lâ€™expectative. Havas allait-il servir de monnaie dâ€™Ã©change pour permettre au Groupe BollorÃ© de
monter plus encore au capital de Vivendi, en proposant un rachat par Ã©change dâ€™actionsÂ ? Les deux
groupes, qui ont dÃ©jÃ  nouÃ© des partenariats dans la publicitÃ© ou autour de Studio+, allaient-ils
continuer Ã  exister sÃ©parÃ©mentÂ ? Câ€™est finalement lâ€™assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale de Vivendi
qui a rÃ©glÃ© le problÃ¨me le 4 mai 2017 en nommant Yannick BollorÃ© au conseil dâ€™administration
de BollorÃ© et en confiant les clÃ©s du conseil dâ€™administration de Vivendi au Groupe BollorÃ©.
Lâ€™assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale a alors rendu possible un rapprochement avec Havas par rachat pur et
simple, puisque le contrÃ´le de Vivendi permet au Groupe BollorÃ© de conserver le contrÃ´le sur Havas,
le sixiÃ¨me groupe de communication et de marketing au monde.

Le 11 mai 2017, une semaine exactement aprÃ¨s lâ€™assemblÃ© gÃ©nÃ©rale de Vivendi,Â le groupe
confirmait le rachat dâ€™Havas, lâ€™opÃ©ration devant Ãªtre effective en juillet 2017. Vivendi
rachÃ¨tera la participation de 60 %Â dans Havas dÃ©tenue par Groupe BollorÃ© au prix de 9,25 euros par
action, soit une prime de 8,8 %Â par rapport au cours de lâ€™action le jour de lâ€™annonce. Une offre
publique dâ€™achat sera ensuite lancÃ©e sur le reste du capital, ce qui constitue une obligation lÃ©gale,
Vivendi, toutefois, ne cherchant pas Ã  contrÃ´ler la totalitÃ© du capital dâ€™Havas. Le Groupe BollorÃ©
va ainsi rÃ©cupÃ©rer 2,5 milliards dâ€™euros, ce qui valorise Havas Ã  4 milliards dâ€™euros.

Si lâ€™opÃ©ration rÃ©pond Ã  une logique patrimoniale pour le Groupe BollorÃ©, elle est pour Vivendi
passablement originale. En effet, alors que les groupes de mÃ©dias se rapprochent des acteurs des
tÃ©lÃ©communications, une logique de convergence Ã©galement dÃ©ployÃ©e par
Vivendi,Â lâ€™alliance entre un grand groupe de contenus et un grand groupe de communication est
inÃ©dite, mÃªme si lâ€™essor duÂ brand contentÂ brouille de plus en plus les frontiÃ¨res entre mÃ©dias
et communication publicitaire.Â Des risques sont Ã©galement Ã©voquÃ©s. Si Havas peut bien sÃ»r
apporter des dÃ©bouchÃ©s nouveaux Ã  Gameloft en commercialisant des jeux dÃ©diÃ©s pour les
annonceurs, si Havas peut mettre en relation les artistes du catalogue dâ€™Universal Music et les
annonceurs, il nâ€™empÃªche quâ€™Havas sera confrontÃ© Ã  des intÃ©rÃªts de groupe contraires
quand il achÃ¨tera des espaces Ã  la tÃ©lÃ©vision.

La logique de groupe voudrait quâ€™il privilÃ©gie les chaÃ®nes du Groupe Canal, quand la logique
dâ€™Havas conduit naturellement Ã  privilÃ©gier tous les grands carrefours dâ€™audience, Ã  savoir
TF1, France 2 ou France 3, un engagement rappelÃ© par Yannick BollorÃ©, PDG dâ€™Havas. Le rachat
va en revanche permettre Ã  Havas de disposer de nouveaux moyens pour se dÃ©velopper plus rapidement
grÃ¢ce Ã  Vivendi, alors quâ€™il Ã©tait encore trop petit face aux gÃ©ants mondiaux de la
communication (WPP, Interpublic, Omnicom, Publicis), mais dÃ©jÃ  trop gros pour Ãªtre rachetÃ© par
ces mÃªmes gÃ©ants. Vivendi reprÃ©sente en effet un chiffre dâ€™affaires de 10,8Â milliards
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dâ€™euros en 2016, contre 2,3 milliards dâ€™euros pour Havas, et un rÃ©sultat de 1,25 milliard
dâ€™euros contre 117Â millions dâ€™euros pour Havas. Avant lâ€™opÃ©ration de rachat, Havas avait
une capitalisation boursiÃ¨re de 3,6Â milliards dâ€™euros, contre 23,7 milliards dâ€™euros pour Vivendi.
Le nouvel ensemble affichera donc un chiffre dâ€™affaires supÃ©rieur Ã  13 milliards dâ€™euros, juste
un milliard de moins que le groupe Sky, premier concurrent de Canal+ en Europe.

Sources :

Â« Les dirigeants de Vivendi dans le viseur de la justice italienne Â», Olivier Tosseri,Â Les Echos,
27 fÃ©vrier 2017.
Â« BollorÃ© renforce son emprise sur Vivendi Â», Alexandre DeboutÃ©,Â Le Figaro, 9 mars 2017.
Â« Vivendi veut la majoritÃ© au conseil de Telecom Italia Â», E.B.,Â Le Figaro, 6 avril 2017.
Â« Vivendi bientÃ´t majoritaire au conseil de Telecom Italia Â», Fabienne Schmitt, N.M.,Â Les 
Echos, 11 avril 2017.
Â« La campagne dâ€™Italie de BollorÃ© mise en Ã©chec Â», Sandrine Cassini, JÃ©rÃ´me
Gautheret, Alexandre Piquard,Â Le Monde, 20 avril 2017.
Â« BollorÃ© face au jugement des actionnaires de Vivendi Â», Bertille Bayard,Â Le Figaro, 25 avril
2017.
Â« AssemblÃ©e gÃ©nÃ©rale de VivendiÂ : les agences de conseil vent debout Â», L. Boi, N. M.,Â 
Les Echos, 25 avril 2017.
Â« Vivendi prend le pouvoir chez Telecom Italia aprÃ¨s un long bras de fer Â», Elsa Bembaron,Â 
Le Figaro, 5 mai 2017.
Â« Vivendi lance le rachat dâ€™Havas Â», Alexandre DeboutÃ©, Jacques-Olivier Martin,Â Le 
Figaro, 12 mai 2017.
Â« Vivendi lance le rachat dâ€™Havas, BollorÃ© consolide son empire mÃ©dias Â», Nicolas
Madelaine, VÃ©ronique Richebois,Â Les Echos, 12 mai 2017.
Â« Selon Yannick BollorÃ©, Havas maintiendra ses distances avec le groupe Canal+ Â»,
VÃ©ronique Richebois,Â Les Echos, 15 mai 2017.
Â« Le rapprochement de Vivendi et Havas suscite des interrogations Â», Alexandre DeboutÃ©,Â 
Le Figaro, 16Â maiÂ 2017.

Categorie

1. Les acteurs globaux

date crÃ©Ã©e
21 juillet 2017
Auteur
alexandrejoux

La revue europÃ©enne des mÃ©dias et du numÃ©rique

Page 4


