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Vivendi sB€™impose au sein de Telecom ltalia et intA gre Havas
Description

Vincent Bollor A© contrA’le Vivendi avec 20A % du capital, une stratA©gie reproduite par Vivendi
chez Telecom Italia. Le groupe devra probablement en revanche renoncer A Mediaset en Italie,
tandis qua€™il rachAte Havas en France.

Le 8 mars 2017, |1&€™AutoritA© des marchA©s financiers (AMF) publiait un avis indiquant que le Groupe
BollorA®© dA©tenait dA©sormais 26,37 %A des droits de vote au sein de Vivendi, en raison de
|&E™attribution des votes doubles quaE™impose la loi dite Florange. Ces votes doubles sont attribuA©s
aprA”s deux ans, ce qui entraA®ne une hausse rA©guliA re des droits de vote du Groupe BollorA©. Ce
dernier avait en effet dA» monter au capital de Vivendi en 2015, afin de simposer face aux fonds
amA®ricains qui souhaitaient plus de dividendes et une sA©paration daE™Universa Music pour
|&E™introduire en Bourse (voirA La remA nA°34-35, p.51). L&™avis de 14€™AMF prA©cisait
A©galement que les droits de vote du Groupe BollorA®© allaient presque atteindre 30 %A le 20 avril 2017,
cing jours avant 12€™assemblA©e gA©nA©rale du groupe. Avec 30 %A des droits de vote pour un peu
pI us de 20 %A du cap|tal de Vivendi, A [3E™AMF considA"re que le Groupe BollorA© est en mesure deA
A« dA©terminer les dACcisions en assemblA©e gA©nACrale A», le capita de Vivendi A©tant
suffisamment A©clatA© pour que ne puisse A©merger aucune autre majoritA© alternative.

Cette stratA©gie de contrA’le d&€™un groupe par un investissement significatif mais non majoritaire
permet ains au Groupe BollorA© da€™imposer ses vues dans les conseils da€™administration. CA£™est
ce qui sAE™est passA© chez Vivendi, oA 1&€™emprise du Groupe BollorA© a AOtA© renforcA©e A la
suite de 1&€™assemblA©e gAOnA©rale du 25 avril 2017, mais A©gaement chez Telecom Italia
Concernant Vivendi, le groupe a proposA© que le nombre de membres du conseil passe de quatorze A

douze, aprA’s le dA©part de trois membres indA©pendants et le renouvellement d&€™un seul membre,
remplacA© par un reprA©sentant des salariA©s. DAs lors, de neuf, les membres indA©pendants passent
A six, soit lamoitiA© du conseil dA€™administration. 11SA A©taient dix en mai 2016, avant que Y annick
BollorA© ne vienne remplacer un membre indA©pendant, dA©missionnaire.A Deux cabinets de conseils
aux investisseurs ont dA©noncA© ces choix qui conduisent A une surreprA©sentationA de
|&E™actionnaire principal A au sein du conseil d&€™administration de Vivendi. Cependant, le 25 avril 2017,
Vincent BollorA© voyait son mandat renouvelA© A la prA©sidence du conseil de surveillance de
Vivendi, et Yannick BollorA®© intA©grait de plein droit le groupe.

En ce qui concerne la participation de Vivendi dans le capital de Telecom ltalia, le mA2me type de
stratA©gie a AOtA© dAOployA®©. Le 31 mars 2017, Vivendi a transmis un avis A la Commission
europA©enne indiquant sa volontA© de prendre le contrA’le de |1&€™opA©rateur italien. En effet, A
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|&E™occasion de 1&€™assemblA©e gA©nA©rale du 4 mai 2017, Vivendi a proposA© de faire passer le
conseil d&€™administration de dix-sept A quinze membres, et a prA©sentA© dix candidats pour les quinze
sAges A pourvoir, quand jusquéE™alors Vivendi nA€™avait nommA®© que quatre candidats sur seize (
voirA La remA nA°37, p.63). Or, Vivendi ne dA®tient que 23,94 %A du capital de Telecom ltalia, ce qui

IA encore lui confA’reA une trA"s forte reprA©sentation au sein du conseil da€™administration, sans
rapport avec lapartA de capital quaE™il dAGtient.

De nouveau, les cabinets de conseil qui accompagnent les investisseurs minoritaires ont recommandA© de
voter contre ces propositions, en vain.A Le 4 mai 2017, Vivendi a donc pris la majoritA© au sein du conseil
da€™administration de Telecom Italia, qui a en toute logique nommA®© Arnaud de Puyfontaine A sa
prA©sidence, lequel nA€™est autre que le prA©sident du directoire de Vivendi. Ce choix est 0sA© parce
que les manA*uvres de Vivendi en Italie, notamment la montA©e au capital de Mediaset en dA©cembre
2016 (voirA La remA nA°41, p.65), se traduisent par des ennuis judiciaires qui ciblent Vincent BollorA®© et
Arnaud de Puyfontaine, tout en remettant en question la participation de Vivendi au capital de Mediaset.

Le dispositif anti-concentration en ltalie, A hA©ritA© de la loi Gasparri de 2004, interdit en effet A un
mA2me groupe de disposer da€™une part de marchA© significative A la fois dans les
tA©IA©communications et dans |&€™audiovisuel. AprA”s la montA©e brutale de Vivendi au sein du
capital de Mediaset, le groupe s3€™est retrouvA© dans cette situation en raison du contrA’le A la fois de
Telecom ltalia et de 28,8 %A de Mediaset fin 2016. Pour se dA©fendre, Mediaset avait da€™ailleurs
immA©diatement sollicitA© |8€™autoritA© italienne de rA©gulation des tA©IA©communications,
|&E™AGCOM. Cette derniA’re a rendu son verdict le 18A avril 2017,A imposant A Vivendi de renoncer
A ses participations soit dans Telecom Italia, soit dans Mediaset, et au moins de descendre en dessous de 10
%A du capital de Mediaset afin de ne plus A&re concernA© par les seuils anti-concentration.

Vivendi ayant le contrA’le opA©rationnel de Telecom Italia, un actif utile dans la stratA©gie de
convergence que le groupe entend dA©ployer, notamment en Europe latine, et aussi parce quaE™il y a
investi quelque 3,9 milliards d&€™euros, il y afort A parier que la participation dans Mediaset sera remise
sur le marchA©. L&E™investissement dans Mediaset a en effet AOtA© [imitA© A 1,2 milliard
da&€™euros, A un moment oAl |&€™action A©tait A un point bas, Vivendi ayant da€™ailleurs AOtA©
accusA© par Mediaset de manipuler le cours de 1&€™action. 1l reste findlement A trouver un accord avec
Mediaset, avec qui Vivendi devait construire le Netflix europA©en, un projet avortA© aprA”s que Vivendi
arenoncA© au rachat de Mediaset Premium. Cette dA©cision fut A 1a€™origine du conflit entre les deux
groupes et de [3€™arrivA©e non sollicitA©e de Vivendi au capital de Mediaset.

CéE™est da€™ailleurs ce conflit qui est I&€™objet d&E€™une autre plainte de Mediaset contre Vivendi,
dA©posA©e cette foisA auprA”s du parquet de Milan pourA A« manipulation de marchA© Ax».A Selon
Mediaset, en annonA8ant quaE™il renonA8ait au rachat de Mediaset Premium en juillet 2016, Vivendi a
fait chuter le cours de 1&€™action Mediaset, ce qui lui a permis ensuite de sSB€™emparer A bon marchA©
de prA”s de 30 %A du capital de Mediaset en dA©cembre 2016. Faisant suite A |a plainte de Mediaset, le
parquet de Milan a officiellement ouvert une enquA&e en fA©vrier 2017 qui vise Vincent BollorA© et
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Arnaud de Puyfontaine au titre de leurs responsabilitA©s au sein de Vivendi.

En France, Vivendi a en revanche A©clairci ses rapports avec le Groupe Havas, contrA JA© A 60 %A par
le Groupe BollorA®© et dirigA®© par Yannick BollorA©. Depuis que Vincent BollorA© a A©voquA©, le 17
mai 2016, un possible rapprochement entre Vivendi et Havas, les actionnaires A®Otaient dans
|&E™expectative. Havas allait-il servir de monnaie d&€™A©change pour permettre au Groupe BollorA© de
monter plus encore au capital de Vivendi, en proposant un rachat par A©change da&€™actionsA ? Les deux
groupes, qU| ont dA©jA nouA© des partenariats dans la publicitA© ou autour de Studio+, alaient-ils
continuer A exister sA©parA©mentA ? CaE™est finalement 1a8€™assemblA©e gA©nACrae de Vivend
qui arA©gIA®© le problA"mele 4 mai 2017 en nommant Y annick BollorA© au conseil d&€™administration
de BollorA© et en confiant les clA©s du conseil dd€™administration de Vivendi au Groupe BollorA®©.
LaE™assemblA©e gA©nA©rale a alors rendu possible un rapprochement avec Havas par rachat pur et
simple, puisque le contrA’le de Vivendi permet au Groupe BollorA© de conserver le contrA’le sur Havas,
le sixiA"me groupe de communication et de marketing au monde.

Le 11 mai 2017, une semaine exactement aprA’s 1&8€™assemblA© gA©nA©rale de Vivendi,A le groupe
confirmait le rachat da€™Havas, |4€™opA©ration devant Adre effective en juillet 2017. Vivendi
rachA"tera |a participation de 60 %A dans Havas dA©tenue par Groupe BollorA© au prix de 9,25 euros par
action, soit une prime de 8,8 %A par rapport au cours de 1&€™action le jour de 1&€™annonce. Une offre
publique d&€™achat sera ensuite lancA©e sur le reste du capital, ce qui constitue une obligation IA©gale,
Vivendi, toutefois, ne cherchant pas A contrA’ler la totalitA© du capital d@€™Havas. Le Groupe BollorA©
vaains rA©cupA©rer 2,5 milliards d&€™euros, ce qui valorise Havas A 4 milliards d&€™euros.

Si 13€™opA©ration rA©pond A une logique patrimoniale pour le Groupe BollorA®©, elle est pour Vivendi
passablement originale. En effet, alors que les groupes de mA®©dias se rapprochent des acteurs des
tA©IA©communications, une logique de convergence A©gaement dA©ployACe par
Vivendi,A 1&8€™alliance entre un grand groupe de contenus et un grand groupe de communication est
inA©dite, mA@me si 1&€™essor duA brand contentA brouille de plus en plus les frontiA res entre mA©dias
et communication publicitaire.A Des risques sont A©galement A©voquA©s. Si Havas peut bien sA»r
apporter des dA©bouchA©s nouveaux A Gameloft en commerciaisant des jeux dA©diA©s pour les
annonceurs, s Havas peut mettre en relation les artistes du catalogue da&€™Universal Music et les
annonceurs, il nA€™empAdche quaE™Havas sera confrontA© A des intA©rAds de groupe contraires
quand il achAtera des espaces A latA©IAG©vision.

La logique de groupe voudrait qua€TM|I pr|V|IA©g|e les chaA®nes du Groupe Canal, quand la logique
d&€™Havas conduit naturellement A pr|V|IA©g|er tous les grands carrefours dd€™audience, A savoir
TF1, France 2 ou France 3, un engagement rappel A© par Yannick BollorA©, PDG d&€™Havas. Le rachat
va en revanche permettre A Havas de disposer de nouveaux moyens pour se dA©vel opper plus rapidement
grA¢ce A Vivendi, alors quaE™il AOtait encore trop petit face aux gA©ants mondiaux de la
communication (WPP, Interpublic, Omnicom, Publicis), mais dA©jA trop gros pour Adre rachetA© par
ces mAdmes gA©ants. Vivendi reprA©sente en effet un chiffre da€™affaires de 10,8A milliards
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da€™euros en 2016, contre 2,3 milliards d&€™euros pour Havas, et un rA©sultat de 1,25 milliard
d&€™euros contre 117A millions d&€™euros pour Havas. Avant 1&€™opA®©ration de rachat, Havas avait
une capitalisation boursiA re de 3,6A milliards da&€™euros, contre 23,7 milliards d&€™euros pour Vivendi.
Le nouvel ensemble affichera donc un chiffre da€™affaires supA©rieur A 13 milliards da4€™euros, juste
un milliard de moins que le groupe Sky, premier concurrent de Canal+ en Europe.
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