
LagardÃ¨re : Vivendi en embuscade

Description

Parce quâ€™un fonds britannique a menacÃ© la commandite dâ€™Arnaud LagardÃ¨re, le 
capitalisme franÃ§ais a fait du groupe LagardÃ¨re son terrain de jeu. Bernard Arnault lorgne leÂ 
Â«Â retailÂ Â», Fimalac, les salles de spectacle et Vivendi ce qui reste des mÃ©dias, Hachette et 
Europe 1.

Les finances dâ€™Arnaud LagardÃ¨re, gÃ©rant commandite du groupe Ã©ponyme, mettent le capitalisme
franÃ§ais en Ã©moi. En effet, lâ€™intÃ©ressÃ© est soupÃ§onnÃ© de ne pas travailler pour ses
actionnaires et de privilÃ©gier ses finances personnelles, une accusation portÃ©e par Amber Capital, le
fonds britannique qui est devenu le premier actionnaire du groupe en mars 2020 devant le Qatar et Arnaud
LagardÃ¨re. Ã€ lâ€™Ã©vidence, le Groupe LagardÃ¨re a manquÃ© certains rendez-vous. Europe 1 a vu
ses audiences sâ€™effondrer et les paris dans le sport, lancÃ©s en 2006 par Arnaud LagardÃ¨re avec le
rachat de Sportive pour 865 millions dâ€™euros, se soldent par un Ã©chec cinglant. Alors que le groupe a
investi plus dâ€™un milliard dans le sport, il a revendu 75 % du capital de LagardÃ¨re Sport en
dÃ©cembre 2019 au fonds HIG pour une valeur dâ€™entreprise de 110 millions dâ€™euros. Arnaud
LagardÃ¨re en espÃ©rait le double. Câ€™Ã©tait le cas aussi pour LagardÃ¨re Studio, dont la vente devait
rapporter jusquâ€™Ã  200 millions dâ€™euros et qui a finalement Ã©tÃ© cÃ©dÃ© pour moitiÃ© moins
en juin 2020 au groupe Mediawan. DÃ©sormais, le groupe a cÃ©dÃ© lâ€™essentiel de ses actifs dans les
mÃ©dias pour ne plus conserver que deux pÃ´les importants, le travel retail, Ã  savoir les magasins Relay
dans les gares et les aÃ©roports, ainsi que LagardÃ¨re Publishing, le numÃ©ro 3 mondial du livre.Â Il
nâ€™y a plus grand-chose Ã  vendre, sauf les deux piliers du groupe, pour garantir envers et contre tout une
politique active de versement de dividendes.

Câ€™est ce constat qui a conduit le fonds Amber Ã  tenter de dÃ©stabiliser le contrÃ´le dâ€™Arnaud
LagardÃ¨re sur son groupe. Joseph Oughourlian, le fondateur dâ€™Amber, a ainsi dÃ©noncÃ©Â 
Â«Â un groupe gÃ©rÃ© comme une vieille comtesse,Â qui vend ses actifs pour payer ses fraisÂ Â». Sauf
que ces frais relÃ¨vent dâ€™abord de la politique de dividendes et de la holding LagardÃ¨re Capital &
Management (LCM), la sociÃ©tÃ© dâ€™Arnaud LagardÃ¨re qui gÃ¨re la commandite et facture au
groupe LagardÃ¨re plusieurs dizaines de millions dâ€™euros de frais chaque annÃ©e. Pour Amber, une
baisse des dividendes et une simplification de la structure de la sociÃ©tÃ©, donc une remise en question de
la commandite, permettraient de mieux dÃ©velopper les activitÃ©s de distribution et dâ€™Ã©dition et de
valoriser le cours en Bourse du groupe. Aussi, en vue de lâ€™assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale du 5 mai 2020, le
fonds Amber a-t-il proposÃ© le 26 mars 2020 plusieurs rÃ©solutions visant Ã  remplacer 8 des 10
membres du conseil de surveillance du groupe LagardÃ¨re. Certes il a acceptÃ© les propositions
dâ€™Arnaud LagardÃ¨re qui a souhaitÃ© faire entrer au conseil de surveillance Nicolas Sarkozy et
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Guillaume PÃ©py. Mais, au-delÃ  de ces deux nominations emblÃ©matiques, lâ€™objectif Ã©tait bien de
favoriser un renouvellement du conseil de surveillance, lequel doit se prononcer en mars 2021 sur le
renouvellement de la commandite dâ€™Arnaud LagardÃ¨re.

Ã‰vidente, la menace a conduit Arnaud LagardÃ¨re Ã  tenter de verrouiller les votes lors de
lâ€™assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale du 5 mai 2020. Si le groupe avait pu compter sur le Qatar en 2010 lors de
la prÃ©cÃ©dente attaque dâ€™un fonds (voirÂ La remÂ nÂ°16, p.36), il a dÃ» cette fois-ci Ã©largir ses
soutiens face au fonds Amber. Le 17 avril 2020, MarcÂ Ladreit de LacharriÃ¨re prenait une participation de
3,5 % dans LagardÃ¨re par lâ€™intermÃ©diaire de sa finanÂciÃ¨re, Fimalac. Le 21 avril 2020, un autre
soutien Ã©tait connu avec la montÃ©e de Vivendi au capital de LagardÃ¨re Ã  hauteur de 10,6 %, une
montÃ©e au capital qui sâ€™est vite accÃ©lÃ©rÃ©e puisqueÂ Vivendi est devenu le premier actionnaire
du groupe LagardÃ¨re en juillet 2020 avec 21,19 % du capital.Â Câ€™est quâ€™entre-temps
lâ€™investissement financier de long terme est devenu lâ€™objet dâ€™un contentieux larvÃ© entre
Arnaud LagardÃ¨re et Vincent BollorÃ©, qui contrÃ´le Vivendi.

En effet, pour faire barrage Ã  Amber lors de lâ€™assemblÃ©e du 5 mai 2020, Arnaud LagardÃ¨re a pu
finalement bÃ©nÃ©ficier du soutien du Qatar, de Fimalac et de Vivendi. Son pari a Ã©tÃ© gagnÃ©
maisÂ dÃ©sormais LagardÃ¨re doit compter dans son capital deux actionnaires dont le mÃ©tier pourrait
justifier quâ€™ils sâ€™intÃ©ressent Ã  certainsÂ des actifs du groupe.Â En effet, LagardÃ¨re dispose
dâ€™une filiale, LagardÃ¨re Live Entertainment (Casino de Paris, Folies BergÃ¨res, Bataclan, Arena de
Bordeaux, dâ€™Aix-en-Provence) qui pourrait intÃ©resser Fimalac Entertainment. LagardÃ¨re possÃ¨de
aussi Europe 1 et dispose dâ€™une position mondiale dans lâ€™Ã©dition, de quoi intÃ©resser Vivendi
qui est encore trÃ¨s peu prÃ©sent dans la radio en France et pourrait, avec LagardÃ¨re Publishing, donner
Ã  Editis la dimension mondiale qui lui manque en mettant le pied sur le marchÃ© amÃ©ricain.Â Les
visÃ©es potentielles de Vivendi sur certains actifs de LagardÃ¨re ne sont pas sans consÃ©quences
puisquâ€™elles conduisent potentiellement au dÃ©mantÃ¨lement du groupe.Â Cette Ã©ventualitÃ©
suppose, Ã  moyen terme, quâ€™Arnaud LagardÃ¨re perde sa commandite, une perspective de plus en plus
inÃ©vitable mÃªme si la menace du fonds Amber a Ã©tÃ© Ã©cartÃ©e une premiÃ¨re fois le 5Â mai
2020.

Câ€™est cette perspective qui a probablement conduit Arnaud LagardÃ¨re Ã  tenter de contrebalancer
lâ€™influence nouvelle de Vincent BollorÃ© au sein du groupe LagardÃ¨reÂ en sÃ©curisant sa
commandite par lâ€™accueil au capital de LCM dâ€™un autre baron du capitalisme franÃ§ais, Bernard
Arnault.Â Le 25 mai 2020, LVMH a annoncÃ© avoir acquis 25 % du capital de la holding personnelle
dâ€™Arnaud LagardÃ¨re. Le leader mondial du luxe a lui aussi un intÃ©rÃªt Ã©vident pour certains actifs
du groupe, ainsi des activitÃ©s deÂ retailÂ dans les gares et aÃ©roports. La dÃ©coupe semble ainsi
planifiÃ©e mais la position de LVMH est plus avantageuse que celle de Vivendi car la participation Ã  la
commandite lui donne plus de moyens pour peser sur les dÃ©cisions liÃ©es au groupe, la commandite
gelant concrÃ¨tement le pouvoir des actionnaires.

Câ€™est ce dÃ©sÃ©quilibre qui a conduit Vivendi Ã Â Â«Â envisagerÂ Â»Â de demander un ou plusieurs
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siÃ¨ges au conseil de surveillanceÂ Â«Â en raison des changements opÃ©rÃ©s le 25 mai qui posent un 
certain nombre de questions, notamment sur lâ€™Ã©volution de la commandite du groupeÂ Â». Le 11
aoÃ»t 2020, Vivendi et Amber, les rivaux dâ€™hier, signaient un pacte pour demander une convocation de
lâ€™assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale afin de procÃ©der au renouvellement du conseil de surveillance, celui qui
dÃ©tient aussi la clÃ© de la commandite. Ils demandaient que le conseil soit plus reprÃ©sentatif du
nouvel actionnariat du groupe LagardÃ¨re. Une semaine plus tard, le 18 aoÃ»t 2020, le conseil de
surveillance de LagardÃ¨re renouvelait par anticipation le mandat dâ€™associÃ© gÃ©rant dâ€™Arnaud
LagardÃ¨re. Le conseil de surveillance peut bien changer, il ne pourra plus opter pour une alternative Ã  la
commandite lors de lâ€™assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale prÃ©vue en mars 2021. Le 31 aoÃ»t 2020, le conseil
de surveillance de LagardÃ¨re rejetait la demande dâ€™Amber et de Vivendi sur la tenue anticipÃ©e
dâ€™une assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale tout en proposantÂ Â«Â un dialogue actionnarial constructif et 
apaisÃ©Â Â». Le lendemain, Vivendi et Amber saisissaient le tribunal de commerce pour obtenir la
convocation dâ€™une assemblÃ©e gÃ©nÃ©rale. La premiÃ¨re audience devant se tenir le 24 septembre
2020, des rebondissements Ã©taient donc possibles.

Câ€™est la Qatar Investment Authority (QIA), actionnaire Ã  hauteur de 13 % dans le Groupe LagardÃ¨re,
qui est dÃ©sormais entrÃ©e en jeu en prÃ©cisant sa position, le 22 septembre 2020, le fonds
considÃ©rant commeÂ Â«Â lÃ©gitime que lâ€™ensemble des actionnaires soient 
Ã©quitablementÂ reprÃ©sentÃ©sÂ Â». Si la justice tranche en faveur de Vivendi et dâ€™Amber, il faudra
leur faire de la place au sein du conseil, mais au Qatar Ã©galement. Ce dernier, en retrait alors quâ€™il est
un actionnaire majeur de LagardÃ¨re depuis quinze ans, se manifeste Ã  un moment crucial pour le groupe
oÃ¹ le choix dâ€™une alliance avec Bernard Arnault provoque une rÃ©action, plus ou moins ferme, de la
part des grands actionnaires. Ce choix risque dâ€™ailleurs de compliquer de plus en plus la donne puisque
le Groupe Arnault monte dÃ©sormais directement au capital de LagardÃ¨re aprÃ¨s avoir investi dans sa
structure de tÃªte. Le 24 septembre 2020, le Groupe Arnault a en effet confirmÃ© lâ€™acquisition directe
de 5 % du capital de LagardÃ¨re CSA. Lâ€™avenir du groupe appartient, semble-t-il, de moins en moins Ã 
son hÃ©ritier.

La justice sera encore un acteur majeur dans cette histoire qui mobilise le capitalisme franÃ§ais et les
rÃ©seaux qataris, mais cette fois par lâ€™intermÃ©diaire des autoritÃ©s de concurrence. En effet, tout
concentrÃ© Ã  gÃ©rer ses retrouvailles (voirÂ La remÂ nÂ°52, p.70), le Groupe ViacomCBS a
dÃ©cidÃ© de se dÃ©faire de Simon&Schuster, un des acteurs majeurs de lâ€™Ã©dition aux Ã‰tats-
Unis. Or Arnaud Nourry, Ã  la tÃªte dâ€™Hachette Livres, a reconnu publiquement sâ€™intÃ©resser au
dossier. Mais Vivendi ne peut ignorer une telle occasion, rare sur le marchÃ©, sâ€™il veut renforcer Editis.
Le conflit dâ€™intÃ©rÃªts est potentiel sauf si la commandite tient ses actionnaires Ã  distance, Vivendi
ayant fait savoir quâ€™il nâ€™Ã©tait pas tenu au courant des Ã©changes entre Hachette et
Simon&Schuster. Lâ€™AutoritÃ© de la concurrence apprÃ©ciera.
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