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Bonjour,

s L'essentiel

= RTL : Interview du Président de RTL Radio en France, vers des collaborations avec M6 ?

= M6 : Voir RTL

= TV dans le monde : Netflix ne s’implantera pas en Chine a court terme

= Publicis : Perte du budget créatif d’'Intermarché en France

=  Wolters Kluwer : Petite acquisition dans les logiciels juridiques aux US

= Solocal Group : Le consortium BJ Invest/Pentagram devient premier actionnaire (7% du capital)
= Vivendi : Bolloré porte sa participation a 20,7% du capital, et ensuite ?

= Vivendi : Interview de Dominique Delport, point sur les nouvelles plateformes

= Bolloré : Voir Vivendi

= RADIO & TELEVISION

RTL (72,79 €) : Interview du Président de RTL Radio en France, vers des collaborations avec M6 ?

Christopher Baldelli, président de RTL France, a accordé vendredi un entretien au Monde. Nous retenons : 1/ il indique
gue des collaborations avec M6 pourraient étre envisagées ; 2/ RTL France pourrait envisager des acquisitions sur le
marché de la radio en France.

Notre avis: La déclaration sur les collaborations avec M6 n’est pas anodine. Jusqu’a présent, le management des deux
groupes n’avaient jamais évoqué un tel projet. Ce qui pourrait laisser penser que le sujet muri au sein de RTL Group.
Rappelons tout d’abord que les deux groupes vont bientbt disposer de leurs siéges a proximité (Neuilly sur Seine). Ce qui
facile naturellement les passerelles et collaborations opérationnelles (mutualisation des co(ts de structure, partage
d’animateurs, opérations marketing etc.). Nous comprenons que M. Baldelli n’évoque que des pistes opérationnelles.

Toutefois, un rapprochement complet est, selon nous tout a fait envisageable a terme (voir notre étude du 01/06 sur ce
point). Rappelons que RTL Group (détenu a 75,1% par Bertelsmann) détient 48,2% du capital de Groupe M6 et 100% de
RTL France, qui opére les stations RTL, Fun radio et RTL 2 en France et affiche une PdA cumulée de l'ordre de 20%. Le
groupe est N°2 sur le marché de la radio en France, aprés NRJ Group. Nous estimons que cette opération permettrait de
constituer un groupe plus important, mieux diversifié et de générer des synergies de colits, de management et
commerciales. Sur ce dernier point, les synergies commerciales existent mais sont plutdt limitées, selon nous. En effet,
les médias radio et TV sont commercialisés trés différemment. Et il est probable que le nouveau groupe conserve des
équipes distinctes. Toutefois, cette opération permettrait une meilleure coordination commerciale entre les équipes. Ce
qui est clef au regard de I'environnement concurrentiel actuel. Il est intéressant de rappeler qu’Atresmedia, détenu a
18,65% par RTL Group et dont M. Tavernost est administrateur, est engagé sur le marché de la radio (10% de son CA) et
de la TV (88% de son CA) en Espagne.

M6 (15,68 € ; Acheter) : Voir RTL
Voir RTL.

TV dans le monde : Netflix ne s’implantera pas en Chine a court terme

Reed Hastings, CEO de Netflix, a déclaré vendredi lors de la TechFest de New-York qu’il ne voyait pas son service de
SVOD s’implanter en Chine a CT. Parmi les raisons évoquées, il indique le manque de volonté politique. Le CEO a
déclaré préférer se concentrer sur le renforcement de son offre dans le reste du monde, comme 'ont montré les récentes
améliorations en Pologne ou en Turquie (voir notre mail du 23/09/2016). L’action du groupe chutait de 4,8% a la suite de
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ce commentaire.

Notre avis : Rappelons que Netflix est pour le moment absent de 3 pays, la Chine, la Corée du Nord et la Syrie. La
Chine est évidemment le principal marché dont il est absent. Le groupe a toujours indiqué vouloir étre patient dans ce
développement, a 'image d’Apple avec I'lphone. Si le groupe obtient les autorisations, le marché devrait toutefois étre
particulierement difficile pour Netflix. En effet, la concurrence est déja particulierement développée avec plusieurs acteurs
importants : Tencent, Alibaba, IQIYI et Youku Tudou (offre payante sur plateforme gratuite). Netflix devra ainsi consentir
un important effort marketing pour s’imposer. De plus, le piratage est particulierement élevé. Enfin I'offre du groupe
pourrait étre pergue comme moins attractive, notamment en termes de contenus locaux. Certes, Netflix pourrait proposer
plus de films internationaux mais les films en SVOD sont consommés treés rapidement apres leurs sorties en salle en
Chine (~4 semaines). Les studios US pourraient étre hésitants a adapter leur fenétre de diffusion en Chine (ce qui
explique d’ailleurs le fort taux de piratage). Toutes ces raisons expliquent probablement la patience du groupe sur ce
marché et sa volonté de se concentrer sur les marchés européens, nettement plus facile a pénétrer.

=  PUBLICITE & MARKET RESEARCH

Publicis (64,73 € ; Acheter) : Perte du budget créatif d’Intermarché en France

Selon Stratégies, Marcel (Publicis) aurait perdu le budget créatif d’'Intermarché (grande distribution) au profit de DDB
(Omnicom). Les dépenses de la marque auraient été de 304 M€ en 2015 selon Kantar.

Notre avis : Cette perte de budget est certes locale (France) mais assez importante en terme de taille. Sur la base des
indications Kantar, nous estimons la MB de ce contrat a 33 M€. Ce budget était géré par Marcel depuis 2007. Le contrat
était toutefois déja géré par Publicis puisque détenu par Leo Burnett depuis 2002 (Publicis aussi).

= EDITION

Wolters Kluwer (36,14 € ; Acheter) : Petite acquisition dans les logiciels juridiques aux US

Wolters Kluwer a annoncé vendredi I'acquisition de Vcorp Services, entreprise américaine de 22 employés spécialisée
dans les services juridiques, pour un montant non communiqué.

Notre avis : Vcorp intégrera le pble Corporate Legal Services, la branche logicielle de I'édition juridique chez WK, qui
représente ~60% du CA de la branche GRC. Notons que la complémentarité entre Vcorp et CLS est assez forte dans la
mesure ou Vcorp cible en priorité des clients corporate de petite taille.

Solocal Group (3,18 € ; Acheter) : Le consortium BJ Invest/Pentagram devient premier actionnaire (7% du capital)

BJ Invest a déclaré vendredi a 'AMF avoir franchi le seuil des 5% du capital de Solocal, et détient maintenant 6,5% du
capital et 6,4% des droits de vote. Le communiqué précise que BJ Invest s’associe avec Pentagram (0,59% du capital).
Ainsi ce consortium est premier actionnaire du groupe avec >7% du capital. Pour mémoire, BJ Invest est le véhicule
d’'investissement de Benjamin Jayet tandis que Pentagram est celui de Philippe Besnard (DG et fondateur du groupe
francais Quantum Advertising). BJ Invest est premier actionnaire de HiPay (spin off de HiMedia introduit en bourse I'an
passe).

Notre avis : Cette montée au capital explique probablement - en partie - la hausse du titre ces derniéres semaines
(+30% sur 1 mois). Nous ignorons pour I'heure si cet actionnaire sera « activiste », avec d’autres revendications que
celles déja émises par le regroupement PPLOCAL (association d’actionnaires individuels) ou par D&P (Didier Calmels) et
Marion Partners (Arnaud Marion), qui ont déposé des résolutions pour un changement de gouvernance. Rappelons que
MM. Calmels et Marion étaient associés dans le redressement du groupe francais Doux.

A 10 jours de 'AGM du groupe, il est certain que d’autres montées au capital sont a prévoir ces prochains jours, afin de
sécuriser le vote de certaines résolutions.

= DIVERS

Vivendi (18,08 €; Neutre) : Bolloré porte sa participation a 20,7% du capital, et ensuite ?

G- GROUPE BPCE Natixis - 47, quai d'Austerlitz 75013 Paris - France - Tel.: +33 1 58 32 30 00 - www.natixis.com D x;gg;a;;



Bolloré a annoncé ce matin avoir renforcé sa participation dans Vivendi & 20,7% via plusieurs opérations. Il devrait ainsi
détenir environ 29% des droits de vote suite a 'AG d’avril 2017. Cette opération n’est pas une surprise et permet de
renforcer les liens entre Vivendi et Bolloré. Elle pourrait étre la premiére étape d'un rapprochement plus poussé, qui
pourrait passer a terme par une fusion avec le groupe Havas (détenu a 60% par Bolloré et 69,7% des droits de vote) puis
une opération de simplification Bolloré / Vivendi / Havas. Comme nous I'avons détaillé dans notre étude du 27/04 (« Le
dessous des cartes »), Vivendi s’insere ainsi progressivement dans la boucle de contréle de Bolloré Participations. La
succession de ces opérations permettrait a Vivendi d’accomplir sa mutation vers un groupe mondial. Mais aussi de
renforcer ses liens avec Bolloré, avec a la clef d'importantes synergies (notamment Afrique et émergents).

Plusieurs opérations sont annoncées ce matin : 1/ le groupe confirme tout d’abord la finalisation du dénouement anticipé,
en espéces, de I'opération de couverture et de financement mise en place en avril 2015, portant sur 34 M d’actions soit
2,6 % du capital de Vivendi. Il avait évoqué cette opération a I'occasion des résultats S1 du groupe ; 2/ le groupe indique
par ailleurs avoir un emprunt d’actions jusqu’au 25 juin 2019, portant sur 34,7 M d’actions, soit 2,7 % du capital ; 3/ il
acquiert ensuite des options d’achat lui permettant au d’acquérir 34,7 M d’actions supplémentaires (2,7 % du capital)
jusqu’au 25 juin 2019 ; 4/ il annonce enfin I'obtention d’'un nouveau financement sur actions Vivendi, a hauteur de 300
millions d’euros, venant a échéance en mars 2022. Sur la base de ces opérations, le groupe est donc en position
d’acquérir 69,4 M d’actions supplémentaires Vivendi, soit 5,4% du capital additionnel.

Bolloré détenait 15,32% du capital de Vivendi le 17/06. Suite & ces opérations, il porte ainsi sa participation a 20,7% du
capital. Le groupe indique que suite a 'AG d’avril 2017, ses droits de vote s’établiront a 29% (vs 16,7% en juin 2016).
Cette forte hausse s’explique par I'activation des droits de vote double.

Une premiére étape avant d’autres opérations de simplification ? Cette opération pourrait, selon nous, conduire assez
rapidement a d’autres opérations dont une fusion avec Havas (détenu a 60% par Bolloré et 69,7% des droits de vote).
Nous avons évoqué régulierement cette opération qui nous semble trés crédible a terme (voir notre note du 27/05). Elle
pourrait elle-méme déboucher sur une opération de simplification au niveau de Bolloré. Une étape pourrait étre de
simplifier la structure en procédant a une fusion entre Bolloré, Financiére de I'Odet et Sofibol. Le groupe procéde
régulierement a des opérations de simplification (exemple OPE Bolloré/Havas). Cette opération permettrait de réunir les
minoritaires Odet/Bolloré au sein de Sofibol, dont le statut de SCA (société en commandite par action) permettrait de
compenser la dilution pour Financiére V. Précisément, le groupe pourrait ensuite lancer sur la base de la nouvelle
structure (nouveau Bolloré post éventuelle fusion avec Financiére de I'Odet) une OPE sur Vivendi, qu’il pourrait
rémunérer en titres auto détenus (environ 30% du capital). Ce qui permettrait de simplifier de nouveau la structure ou
éventuellement créer de nouveaux titres Bolloré Nouveau et permettrait de nouveau d’augmenter la participation dans
Vivendi / Havas.

Vivendi (18,08 € ; Neutre) : Interview de Dominique Delport, point sur les nouvelles plateformes

Dominique Delport a accordé un entretien au Figaro. Nous retenons les points suivants : 1/ aprés I'Amérique latine fin
2016, Studio+ devrait étre lancée en France, ltalie, Etats-Unis, Russie et Asie. Le groupe est en discussions avec des
opérateurs télécoms des pays concernés ; 2/ la nouvelle plateforme de musique WatchMusic devrait étre lancée en
France en 2017 ; 3/ une refonte du design et de I'ergonomie de Dailymotion est prévue pour 2017.

Rappelons que Studio+ est une plateforme vidéo mobile destinée a la consommation se séries courtes (10 minutes).

Notre avis : Il est probable que le lancement de Studio+ et WatchMusic en France soient effectués en partenariat avec
Orange. Les deux groupes ayant en effet indiqué a plusieurs reprises étre en discussions sur plusieurs sujets de
contenus. En Russie, Vincent Bolloré avait indiqué le 10 /06 étre en négociations avec |'opérateur Vimpelcom, ce qui
concernait alors probablement Studio+.

Enfin, concernant les US, le groupe n'a jamais indiqué étre en négociations avec un opérateur. Il est possible qu'il soit
Sprint, détenu par Softbank. Il serait en effet ensuite envisageable d'autres partenariats dans le contenu, notamment en
Asie (Japon). Rappelons que Softbank a cedé sa participation de 73,2% dans l'opérateur de jeux mobile Supercell a
Tencent. Ce qui limite sa concurrence potentielle avec Vivendi (Gameloft) et facilite donc un possible accord.

Bolloré (3,04 € ; Neutre) : Voir Vivendi

Voir Vivendi.
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¥ NATIXIS

= Publications récentes

= 06/10/2016 JCDecaux : Preview T3 : difficile sur I'Europe et la Chine (4p)

= 06/10/2016 Radio & télévision : Point sur le potentiel d'alliances entre TF1 et Pro7Satl (5p)
= 05/10/2016 Ubisoft : La réalité virtuelle reste une opportunité majeure (4p)

= 04/10/2016 Radio & télévision : Qu'attendre du T3 pour TF1 et M6 ? (5p)

= 03/10/2016 EuropaCorp : Négocie la cession de ses deux multiplexes (4p)

= 30/09/2016 Ubisoft : Une assemblée générale sans grande surprise (4p)

= 30/09/2016 EuropaCorp : Augmentation de capital réservée de 60 M(4p)

= 29/09/2016 Vivendi : Partenariat « mobile » avec Telefdnica, et ensuite ? (5p)
= 28/09/2016 Vivendi : Quel impact de I'accord de distribution avec Free ? (5p)
= 28/09/2016 Solocal Group : Un projet de refinancement revu favorablement (4p)

= Nos Top Picks

= Agences de publicité : Publicis (Acheter, TP : 75,00 €)
= Editeurs : Pearson (Acheter; TP : 1 150p),
= Télévision : Pro7Satl (Acheter; TP : 54,00 €)

= Agenda
29 septembre 2016 Ubisoft AG
11 octobre 2016 Netbooster RN S1 2016
25 octobre 2016 Netbooster CA T3 2016
26 octobre 2016 Ipsos CA T3 2016
27 octobre 2016 TF1 CA T3 2016
28 octobre 2016 Eniro CA T3 2016
28 octobre 2016 Sanoma CA T3 2016
2 novembre 2016 Wolters Kluwer CA T3 2016
3 novembre 2016 JCDecaux CA T3 2016
3 novembre 2016 ProSiebenSat.1 CA T3 2016
3 novembre 2016 Axel Springer CA T3 2016
7 novembre 2016 Rentabiliweb CA T3 2016
Bonne journée
Jérome Bodin Pavel Govciyan
Media Media
jerome.bodin@natixis.com pavel.govciyan@natixis.com
+33 158 55 06 26 +33 158 55 56 02
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