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LagardAre : Vivendi en embuscade
Description

Parce qué€TMun~ fonds britannique a menaci&@ la commandite da€™Arnaud LagardA're, Ip
capitalisme franA8ais a fait du groupe LagardAre son terrain de jeu. Bernard Arnault lorgne leA
A«A retail A A», Fimalac, les salles de spectacle et Vivendi ce qui reste des mA®©dias, Hachette et
Europe 1.

L es finances d4€™Arnaud LagardA re, gA©rant commandite du groupe A©ponyme, mettent e capitalisme
franA8ais en A©moi. En effet, 126™intA©ressA© est soupASonnA© de ne pas travailler pour ses
actionnaires et de privilA©gier ses finances personnelles, une accusation portA©e par Amber Capital, le
fonds britannique qui est devenu le premier actionnaire du groupe en mars 2020 devant le Qatar et Arnaud
LagardAre. A€ 1A€™A®©vidence, le Groupe LagardA re a manquA© certains rendez-vous. Europe 1 a vu
ses audiences s&€™effondrer et les paris dans le sport, lancA©s en 2006 par Arnaud LagardA re avec le
rachat de Sportive pour 865 millions d&€™euros, se soldent par un A©chec cinglant. Alors que le groupe a
investi plus d&€™un milliard dans le sport, il a revendu 75 % du capital de LagardA're Sport en
dA©cembre 2019 au fonds HIG pour une valeur da€™entreprise de 110 millions d&€™euros. Arnaud
LagardA re en espA©rait le double. CAE™A®tait le cas auss pour LagardA re Studio, dont la vente devait
rapporter jusquaE™A 200 millions d&€™euros et qui a finalement AOtA© cA©dA®© pour moitiA© moins
en juin 2020 au groupe Mediawan. DA©sormais, le groupe a cA©dA© |8€™essentiel de ses actifs dans les
mA®©dias pour ne plus conserver que deux pA’les importants, le travel retail, A savoir les magasins Relay
dans les gares et les aA©roports, ains que LagardA re Publishing, le numA©ro 3 mondial du livreA II
na€E™Yy aplus grand-chose A vendre, sauf les deux piliers du groupe, pour garantir envers et contre tout une
politique active de versement de dividendes.

CaE™est ce constat qui a conduit le fonds Amber A tenter de dA©stabiliser le contrA’le d&€™Arnaud
LagardAre sur son groupe. Joseph Oughourlian, le fondateur d&€™Amber, a ainss dA©noncA©A
A«A un groupe gA©rA© comme une vieille comtesse,A qui vend ses actifs pour payer ses fraisA A». Sauf
que ces frais rel A"vent da&€™abord de la politique de dividendes et de la holding LagardA re Capital &
Management (LCM), la sociAOtA© daE™Arnaud LagardAre qui gA're la commandite et facture au
groupe LagardA re plusieurs dizaines de millions d&€™euros de frais chague annA©e. Pour Amber, une
baisse des dividendes et une simplification de la structure de la sociA©tA®©, donc une remise en question de
la commandite, permettraient de mieux dA©velopper les activitA©s de distribution et dAB€™A©dition et de
valoriser le cours en Bourse du groupe. Aussi, en vue de |&€™assemblA©e gA©nA©rae du 5 mai 2020, le
fonds Amber at-il proposA© le 26 mars 2020 plusieurs rA©solutions visant A remplacer 8 des 10
membres du conseil de surveillance du groupe LagardA're. Certes il a acceptA© les propositions
daE™Arnaud LagardAre qui a souhaitA© faire entrer au conseil de surveillance Nicolas Sarkozy et
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Guillaume PA©py. Mais, au-delA de ces deux nominations embl A©matiques, |4€™objectif ACtait bien de
favoriser un renouvellement du consell de surveillang,e, lequel doit se prononcer en mars 2021 sur le
renouvellement de lacommandite d&€™Arnaud LagardAre.

A%ovidente, la menace a conduit Arnaud LagardA're A tenter de verrouiller les votes lors de
|&4€™assembl A©e gA©nA©rale du 5 mai 2020. Si le groupe avait pu compter sur le Qatar en 2010 lors de
la prA©cA©dente attaque d4€™un fonds (voirA La remA nA°16, p.36), il a dA» cette fois-ci AOlargir ses
soutiens face au fonds Amber. Le 17 avril 2020, MarcA Ladreit de LacharriA re prenait une participation de
3,5 % dans LagardA re par |&€™intermA©@diaire de sa finanAciA re, Fimalac. Le 21 avril 2020, un autre
soutien A©tait connu avec la montA©e de Vivendi au capital de LagardAre A hauteur de 10,6 %, une
montA©e au capital qui SB€™est vite accA©IAOrA©e puisqueA Vivendi est devenu le premier actionnaire
du groupe LagardAre en juillet 2020 avec 21,19 % du capital.A CAE™est quaE™entre-temps
|&E™investissement financier de long terme est devenu 1&€™objet d&€™un contentieux larvA© entre
Arnaud LagardAre et Vincent BollorA®©, qui contrA’le Vivendi.

En effet, pour faire barrage A Amber lors de |&€™assemblA©e du 5 mai 2020, Arnaud LagardAre a pu
findement bA©nA©ficier du soutien du Qatar, de Fimalac et de Vivendi. Son pari a AOtA© gagnA©
maisA dA©sormais LagardA‘re doit compter dans son capital deux actionnaires dont le mA®©tier pourrait
justifier qUAE™ils sAE™intA©ressent A certainsA des actifs du groupeA En effet, LagardA re dispose
da€™une filiale, LagardA re Live Entertainment (Casino de Paris, Folies BergA ‘res, Bataclan, Arena de
Bordeaux, da€™Aix-en-Provence) qui pourrait intA©resser Fimalac Entertainment. LagardA re possA“de
aussi Europe 1 et dispose d4€™une position mondiale dans 1A€™A®©dition, de quoi intA©resser Vivendi
qui est encore trA”s peu prA©sent dans la radio en France et pourrait, avec LagardA re Publishing, donner
A Editis la dimension mondiae qui lui manque en mettant le pied sur le marchA© amA®©ricain.A Les
visA©es potentielles de Vivendi sur certains actifs de LagardAre ne sont pas sans consA©quences
pU|squa€TMeIIes conduisent potentiellement au dA©mantA lement du groupe.A Cette A©ventualitA©
Suppose, A moyen terme, quaE™ Arnaud LagardA're perde sa commandite, une perspective de plus en plus
inA©vitable mA3dme si la menace du fonds Amber a AOtA© A©cartA©e une premiA’re fois le 5A mai
2020.

CaE€™est cette perspective qui a probablement conduit Arnaud LagardAre A tenter de contrebalancer
|l&E™influence nouvelle de Vincent BollorA© au sein du groupe LagardA'reA en sA©curisant sa
commandite par 1&€™accueil au capital de LCM d&€™un autre baron du capitaisme franAS8ais, Bernard
Arnault.A Le 25 mai 2020, LVMH a annoncA© avoir acquis 25 % du capita de la holding personnelle
da&€™Arnaud LagardAre. Le leader mondial du luxe alui aussi un intA©rAa A©vident pour certains actifs
du groupe, ains des activitA©s deA retail A dans les gares et aA©roports. La dA©coupe semble ainsi
planifiA©e mais la position de LVMH est plus avantageuse que celle de Vivendi car la participation A la
commandite lui donne plus de moyens pour peser sur les dA©cisions liA©es au groupe, la commandite
gelant concrA“tement le pouvoir des actionnaires.

CaE™est ce dA©sA©quilibre qui a conduit Vivendi A A A«A envisagerA A»A de demander un ou plusieurs
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siA"ges au conseil de surveillanceA A«A en raison des changements opA©rA©s le 25 mai qui posent un
certain nombre de questions, notamment sur 14€™A©volution de la commandite du groupeA A». Le 11
aoAx»t 2020, Vivendi et Amber, les rivaux da€™hier, sighaient un pacte pour demander une convocation de
|&E™assembl A©e gA©nA©rale afin de procA©der au renouvellement du conseil de surveillance, celui qui
dACtient aussi la clA© de la commandite. 1ls demandaient que le conseil soit plus reprA©sentatif du
nouvel actionnariat du groupe LagardA"re. Une semaine plus tard, le 18 aoA»t 2020, le conseil de
surveillance de LagardA re renouvelait par anticipation le mandat d&€™associA© gA©rant dA4€™Arnaud
LagardA"re. Le conseil de surveillance peut bien changer, il ne pourra plus opter pour une aternative A la
commandite lors de 14€™assemblA©e gA©nACrae prA©vue en mars 2021. Le 31 aoAx»t 2020, |e consail
de surveillance de LagardA're rejetait la demande da3€™Amber et de Vivendi sur la tenue anticipA©e
da€™une assemblA©e gA©nAGrae tout en proposantA A«A un dialogue actionnarial constructif et
apaisA©A A». Le lendemain, Vivendi et Amber saisissaient le tribunal de commerce pour obtenir la
convocation dd€™une assemblA©e gA©nA©rae. La premiA re audience devant se tenir le 24 septembre
2020, des rebondissements A©taient donc possibles.

CaE€™est la Qatar Investment Authority (QIA), actionnaire A hauteur de 13 % dans le Groupe LagardAre,
qui est dA©sormais entrA©e en jeu en prA©cisant sa position, le 22 septembre 2020, le fonds
consdAO©rant commeA A«A|IA©gitime que 1&€™ensemble  des  actionnaires  soient
A©quitablementA repr A©sentA©sA A». Si la justice tranche en faveur de Vivendi et dA€™Amber, il faudra
leur faire de la place au sein du conseil, mais au Qatar A©galement. Ce dernier, en retrait alors quaE™il est
un actionnaire majeur de LagardA re depuis quinze ans, se manifeste A un moment crucial pour le groupe
0A! |e choix d4€™une alliance avec Bernard Arnault provoque une rA®©action, plus ou moins ferme, de la
part des grands actionnaires. Ce choix risque da&€™ailleurs de compliquer de plus en plus la donne puisque
le Groupe Arnault monte dA©sormais directement au capital de LagardAre aprA’s avoir investi dans sa
structure de tAde. Le 24 septembre 2020, le Groupe Arnault a en effet confirmA© 1&€™acquisition directe
de 5 % du capital de LagardA re CSA. L&E™avenir du groupe appartient, semble-t-il, de moins en moins A
son hAOritier.

La justice sera encore un acteur majeur dans cette histoire qui mobilise le capitalisme franAS8ais et les
rA©seaux cataris, mais cette fois par 1&€™intermA©diaire des autoritA©s de concurrence. En effet, tout
concentrA© A gAOrer ses retrouvailles (voirA La remA nA°52, p.70), le Groupe ViacomCBS a
dA©cidA© de se dA©faire de Simon& Schuster, un des acteurs majeurs de 126™AO©dition aux A%otats-
Unis. Or Arnaud Nourry, A la tA%e da&€™Hachette Livres, a reconnu publiquement saB€™intA©resser au
dossier. Mais Vivendi ne peut ignorer une telle occasion, rare sur le marchA©, s3€™il veut renforcer Editis.
Le conflit d&E™intAOrAdts est potentiel sauf si la commandite tient ses actionnaires A distance, Vivendi
ayant fait savoir qUA&E™il naE™AOtait pas tenu au courant des A©changes entre Hachette et
Simon& Schuster. LA&E™AutoritA© de la concurrence apprA©ciera.

Sources::

e A« Arnaud LagardA re brade safiliale dans le sport A», EnguA©rand Renault, Le Figaro, 16
dA©cembre 2019.
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o A« Amber demande |e changement de tout le conseil de LagardAre A», Nicolas Madelaine,
Laurence Boisseau, Les Echos, 27 mars 2020.

o A« Amber Capital attaque frontalement Arnaud LagardAre A», EnguA©rand Renault, Le Figaro, 27
mars 2020.

o A« Arnaud LagardA re recrute des alliA©s de poisface A Amber A», Laurence Boisseau, Nicolas
Madelaine, Martine Robert, Les Echos, 17 avril 2020.

o A« Vivendi vient A larescousse da€™Arnaud LagardA re A», Laurence Boisseau, Nicolas
Madelaine, Les Echos, 22 avril 2020.

o A« Arnaud LagardA re remporte son bras de fer face A Amber Capital A», Laurence Boisseau,
Nicolas Madelaine, Les Echos, 6 mai 2020.

o A« Groupe Arnault vient consolider la position personnelle da&€™ Arnaud LagardAre A», Nicolas
Madelaine, Les Echos, 26 mai 2020.

o A« Vivendi devient le premier actionnaire du groupe LagardA "re A», Fabienne Schmitt, Les Echos,
16 juillet 2020.

o A« Vivendi et le fonds Amber si€™allient et accroissent la pression sur Arnaud LagardAre A»,
Alexandre DeboutA©, Le Figaro, 12 aoAx»t 2020.

o A« LagardAre: Vivendi et Amber Capital S%€™allient pour convoquer une AG A», Nicolas
Madelaine, Les Echos, 12 aoA»t 2020.

o A« Hachette et Editis convoitent la maison da3€™A©dition amA©ricaine Simon& Schuster A»,
Alexandre DeboutA®©, Le Figaro, 14 aoA»t 2020.

o A« Guerre ouverte au sein du groupe LagardAre A», EnguA©rand Renault, Le Figaro, 19 aoA»t
2020.

o A«Bernard Arnault et Arnaud LagardA "re scellent leur alliance A», Nicolas Madelaine, Les Echos,
20 aoAxt 2020.

o A«LagardAre: Vivendi demande A son tour un assemblA©e gA©nA©rale A», Nicolas Madelaine,
Les Echos, 24 aoAx»t 2020.

o A« Partie de poker menteur entre LagardA"re et Vivendi-Amber A», EnguA©rand Renault, Le Figaro
, 2 septembre 2020.

o A« Un appui de poids pour les ennemis de LagardAre A», Sandrine Cassini, Le Monde, 24 septembre
2020.

e A« Le Qatar met lapression sur Arnaud LagardA re A», EnguA©rand Renault, Le Figaro, 24
septembre 2020.

o A« Groupe Arnault apris’5 % du capital de LagardAre A», Nicolas Madelaine, Laurence Boisseau,
Les Echos, 25 septembre 2020.A
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