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Vivendi simpose au sein de Telecom Italia et integre Havas

Description

Vincent Bolloré contréle Vivendi avec 20 % du capital, une stratégie reproduite par Vivendi chez
Telecom Italia. Le groupe devra probablement en revanche renoncer a Mediaset en Italie, tandisqu’il
rachéete Havas en France.

Le 8 mars 2017, I’ Autorité des marchés financiers (AMF) publiait un avis indiquant que le Groupe Bolloré
détenait désormais 26,37 % des droits de vote au sein de Vivendi, en raison de I'attribution des votes
doubles gu’impose la loi dite Florange. Ces votes doubles sont attribués apres deux ans, ce qui entraine une
hausse réguliére des droits de vote du Groupe Bolloré. Ce dernier avait en effet di monter au capital de
Vivendi en 2015, afin de s'imposer face aux fonds américains qui souhaitaient plus de dividendes et une
séparation d’Universal Music pour |'introduire en Bourse (voir La remn°34-35, p.51). L’avis de I'AMF
précisait également que les droits de vote du Groupe Bolloré alaient presgue atteindre 30 % le 20 avril
2017, cing jours avant |’ assembl ée générale du groupe. Avec 30 % des droits de vote pour un peu plus de 20
% du capital de Vivendi, ' AMF considere que le Groupe Bolloré est en mesure de « déterminer les
décisions en assemblée générale », le capital de Vivendi éant suffisasmment éclaté pour que ne puisse
émerger aucune autre majorité alternative.

Cette stratégie de contrble d’ un groupe par un investissement significatif mais non majoritaire permet ainsi
au Groupe Bolloré d'imposer ses vues dans les conseils d administration. C'est ce qui S'est passé chez
Vivendi, ou I’emprise du Groupe Bolloré a été renforcée a la suite de I’ assemblée générale du 25 avril 2017,
mais également chez Telecom ltalia. Concernant Vivendi, le groupe a proposé gque le nombre de membres
du conseil passe de quatorze a douze, apres le départ de trois membres indépendants et le renouvellement
d’ un seul membre, remplacé par un représentant des salariés. Des lors, de neuf, les membres indépendants
passent a six, soit la moitié du conseil d’ administration. Ilsétaient dix en mai 2016, avant que Y annick
Bolloré ne vienne remplacer un membre indépendant, démissionnaire. Deux cabinets de conseils aux
investisseurs ont dénoncé ces choix qui conduisent a une surreprésentation de I’ actionnaire principal au sein
du conseil d’ administration de Vivendi. Cependant, le 25 avril 2017, Vincent Bolloré voyait son mandat
renouvelé a la présidence du conseil de surveillance de Vivendi, et Yannick Bolloré intégrait de plein droit
le groupe.

En ce qui concerne la participation de Vivendi dans le capital de Telecom Italia, le méme type de stratégie a
été déployé. Le 31 mars 2017, Vivendi atransmis un avis a la Commission européenne indiquant sa volonté
de prendre le contr6le de |’ opérateur italien. En effet, a I’ occasion de I’ assemblée générale du 4 mai 2017,
Vivendi a proposeé de faire passer le consell d’ administration de dix-sept a quinze membres, et a présenté dix
candidats pour les quinze siéges a pourvoir, quand jusqu’ alors Vivendi n’avait nommé que quatre candidats
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sur seize (voir La remn°37, p.63). Or, Vivendi ne détient que 23,94 % du capital de Telecom Italia, ce qui
la encore lui confére une tres forte représentation au sein du conseil d’administration, sans rapport avec la
part de capital qu’il détient.

De nouveau, les cabinets de conseil qui accompagnent les investisseurs minoritaires ont recommandé de
voter contre ces propositions, en vain. Le 4 mai 2017, Vivendi a donc pris la majorité au sein du conseil
d’ administration de Telecom Italia, qui a en toute logique nommeé Arnaud de Puyfontaine a sa présidence,
lequel n’est autre que le président du directoire de Vivendi. Ce choix est 0sé parce que les manceuvres de
Vivendi en Italie, notamment la montée au capital de Mediaset en décembre 2016 (voir La remn°41, p.65),
se traduisent par des ennuis judiciaires qui ciblent Vincent Bolloré et Arnaud de Puyfontaine, tout en
remettant en question la participation de Vivendi au capital de Mediaset.

Le dispositif anti-concentration en Italie, hérité de la loi Gasparri de 2004, interdit en effet a un méme
groupe de disposer d’'une part de marché significative a la fois dans les télécommunications et dans
I’audiovisuel. Aprés la montée brutale de Vivendi au sein du capital de Mediaset, le groupe s est retrouvé
dans cette situation en raison du contrdle alafois de Telecom Italia et de 28,8 % de Mediaset fin 2016. Pour
se défendre, Mediaset avait d'ailleurs immédiatement sollicité I'autorité italienne de régulation des
télécommunications, I’ AGCOM. Cette derniere a rendu son verdict le 18 avril 2017, imposant a Vivendi de
renoncer a ses participations soit dans Telecom lItalia, soit dans Mediaset, et au moins de descendre en
dessous de 10 % du capital de Mediaset afin de ne plus étre concerné par |es seuils anti-concentration.

Vivendi ayant le contrdle opérationnel de Telecom ltalia, un actif utile dans la stratégie de convergence que
le groupe entend déployer, notamment en Europe latine, et aussi parce qu'il y ainvesti quelque 3,9 milliards
d’euros, il y afort a parier que la participation dans Mediaset sera remise sur le marché. L’investissement
dans Mediaset a en effet é&é limité a 1,2 milliard d’euros, a un moment ou |’ action était a un point bas,
Vivendi ayant d'ailleurs été accusé par Mediaset de manipuler le cours de I'action. |l reste finalement a
trouver un accord avec Mediaset, avec qui Vivendi devait construire le Netflix européen, un projet avorté
apres que Vivendi a renonceé au rachat de Mediaset Premium. Cette décision fut a I’ origine du conflit entre
les deux groupes et de |’ arrivée non sollicitée de Vivendi au capital de Mediaset.

Cest d'ailleurs ce conflit qui est I’objet d’une autre plainte de Mediaset contre Vivendi, déposée cette
foisaupres du parquet de Milan pour « manipulation de marché ». Selon Mediaset, en annoncant qu'il
renoncait au rachat de Mediaset Premium en juillet 2016, Vivendi afait chuter le cours de I’ action Mediaset,
ce qui lui a permis ensuite de s emparer a bon marché de prés de 30 % du capital de Mediaset en décembre
2016. Faisant suite a la plainte de Mediaset, le parquet de Milan a officiellement ouvert une enquéte en
février 2017 qui vise Vincent Bolloré et Arnaud de Puyfontaine au titre de leurs responsabilités au sein de
Vivendi.

En France, Vivendi a en revanche éclairci ses rapports avec le Groupe Havas, contrélé a 60 % par le Groupe
Bolloré et dirigé par Yannick Bolloré. Depuis que Vincent Bolloré a évoqué, le 17 ma 2016, un possible
rapprochement entre Vivendi et Havas, les actionnaires étaient dans I’ expectative. Havas allait-il servir de
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monnaie d’ échange pour permettre au Groupe Bolloré de monter plus encore au capital de Vivendi, en
proposant un rachat par échange d’actions ? Les deux groupes, qui ont d§a noué des partenariats dans la
publicité ou autour de Studio+, allaient-ils continuer a exister séparément ? C'est finalement |’ assemblée
générale de Vivendi qui a réglé le probléme le 4 mai 2017 en nommant Yannick Bolloré au consell
d administration de Bolloré et en confiant les clés du conseil d administration de Vivendi au Groupe
Bolloré. L’ assemblée générale a alors rendu possible un rapprochement avec Havas par rachat pur et simple,
puisgue le contréle de Vivendi permet au Groupe Bolloré de conserver le contrdle sur Havas, le sixieme
groupe de communication et de marketing au monde.

Le 11 ma 2017, une semaine exactement apres |’assemblé générale de Vivendi, le groupe confirmait le
rachat d’Havas, I’ opération devant étre effective en juillet 2017. Vivendi rachetera la participation de 60
% dans Havas détenue par Groupe Bolloré au prix de 9,25 euros par action, soit une prime de 8,8 % par
rapport au cours de |’ action le jour de I’annonce. Une offre publique d’ achat sera ensuite lancée sur le reste
du capital, ce qui constitue une obligation légale, Vivendi, toutefois, ne cherchant pas a contrdler la totalité
du capital d'Havas. Le Groupe Bolloré va ainsi récupérer 2,5 milliards d’ euros, ce qui valorise Havas a 4
milliards d’ euros.

Si I’ opération répond a une logique patrimoniale pour le Groupe Bolloré, elle est pour Vivendi passablement
originale. En effet, alors que les groupes de médias se rapprochent des acteurs des télécommunications, une
logique de convergence également déployée par Vivendi, I’ aliance entre un grand groupe de contenus et un
grand groupe de communication est inédite, méme si I’ essor du brand content brouille de plus en plus les
frontieres entre médias et communication publicitaire. Des risques sont également évoqués. Si Havas peut
bien sOr apporter des débouchés nouveaux a Gameloft en commercialisant des jeux dédiés pour les
annonceurs, sl Havas peut mettre en relation les artistes du catalogue d’ Universal Music et les annonceurs, il
n’empéche qu’ Havas sera confronté a des intéréts de groupe contraires quand il achétera des espaces a la
télévision.

La logique de groupe voudrait qu’il privilégie les chaines du Groupe Canal, quand la logique d Havas
conduit naturellement a privilégier tous les grands carrefours d’ audience, a savoir TF1, France 2 ou France
3, un engagement rappelé par Yannick Bolloré, PDG d'Havas. Le rachat va en revanche permettre a Havas
de disposer de nouveaux moyens pour se développer plus rapidement grace a Vivendi, alors qu'il était
encore trop petit face aux géants mondiaux de la communication (WPP, Interpublic, Omnicom, Publicis),
mais déja trop gros pour étre racheté par ces mémes géants. Vivendi représente en effet un chiffre d’ affaires
de 10,8 milliards d’'euros en 2016, contre 2,3 milliards d’ euros pour Havas, et un résultat de 1,25 milliard
d’euros contre 117 millions d’ euros pour Havas. Avant |’ opération de rachat, Havas avait une capitalisation
boursiére de 3,6 milliards d euros, contre 23,7 milliards d’ euros pour Vivendi. Le nouvel ensemble affichera
donc un chiffre d' affaires supérieur a 13 milliards d euros, juste un milliard de moins que le groupe Sky,
premier concurrent de Canal+ en Europe.
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