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Concentration et convergence sur le marchA© des tA©IA©coms
Description

Que ce soit en Europe ou aux Etats-Unis, les opA©rations de rachats se multiplient, avec des motifs
diffA©rents selon les marchA©s. Alors qua€™en Europe la consolidation du marchA© des tA©IA©coms
domine, avec en ligne de mire une convergence des opACrateurs fixe et mobile, aux Etats-Unis, la
concurrence des services de sVoD perturbe les cAtblo-opACrateurs, spA©cialistes de la tAGIAGvision,
qui fusionnent pour dA©veIopper des services da€™accA's A |1aE™internet. Les opA©rateurs de
tA©IA©communications, en rA®action, vont chercher dans les mA©dias les moyens de conserver leurs
abonnA®©s en contrA’lant les contenus que ceux-ci pl AGbiscitent.

Grandes manA“uvrespour Liberty Global et Vodafone en Europe

La convergence fixe-mobile en Europe, inA®luctable dA"s lors que les offres quadruple play se
rA©pandent, imposA©e aussi avec le dA©ploiement de la 4G qui SA€™appuie sur les rA©seaux fixes pour
transfA©rer les donnA©es entre les antennes, a conduit A un vaste mouvement de concentration des
opAOrateurs en Europe, qui restent encore trA"s nombreux (155 en juin 2015), avec quelques gA©ants et
de nombreux acteurs de taille moyenne ou de niche. TA©moin de cette A©volution, 1&€™annonce par
Vodafone, le 5 juin 2015, de nA©gociations avec le cA¢blo-opA©rateur anA©ricain Liberty Global en
vue, non pas da€™une fusion, mais d4€™un A©change da€™actifs entre les deux groupes. Leader du
cAc¢ble en Europe, Liberty Global est fortement implantA© au Royaume-Uni, au Pays-Bas et en Belgique,
ains quaE™en Allemagne. Vodafone, numA©ro 2 mondial du mobile derriA re China Mobile, est trA”s
prA©sent au Royaume-Uni, en Allemagne, en Espagne et en Italie. Autant dire qu&E™un A©change
daE™actifs entre le Royaume-Uni et |8€™Allemagne permettrait de faire A©merger un gA©ant
intA©grA© outre-Manche et outre-Rhin. Au Royaume-Uni, |1&€™A®©change rA©unirait d&€™une part les
actifs de Virgin Media, dA©tenus par Liberty, et dd€™autre part I2€™offre mobile de Vodafone, sortant
|&€™opA©rateur de son isolement face A la concurrence de 3+02 et de EE (voir La REM nA°33, p.31). En
Allemagne, I3™A®©change rA©unirait les actifs de Liberty issus de la fusion d&€™Unity Media et KBW (
voir La REM nA°18-19, p.24), ainsi que les actifs allemands de Vodafone, caE™est-A -dire [3€™activitA©
de tA©IA©phonie mobile, mais auss Kabel Deutschland (voir La REM nA°28, p.30). Ces A©changes
da€™actifs conduiraient immanquablement A |4€™A©mergence de deux gA©ants intA©grA©s en
Allemagne et au Royaume-Uni, renforA8ant ainsi la consolidation au niveau national, mais aussi en Europe
puisquaE™elle renforcerait [3€™intA©gration respective des actifs de Liberty Global et de VVodafone en
recentrant les activitA©s de chacun sur un nombre plus restreint de pays. Les Echos ont ainsi avancA© un
schA©ma probable de rA©partition, avec |12€™Allemagne d&€™un cA tA©, un ensemble Royaume-Uni et
Pays-Bas de [8€™autre, afin que les actifs A©changA©s soient d3€™A©gale valeur. Une mA©sentente sur
la valeur des actifs respectifs des deux groupes, ou le risque d&€™une enquA&e contraignante de la part des
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autoritA©s europA©ennes de la concurrence auront peut-Adre eu raison du projet da€™A©change
da€™actifs, les deux groupes ayant annoncA© fin septembre 2015 [4€™abandon de leurs discussions.

IndA©pendamment des discussions menA©es avec Vodafone, Liberty Global s&€™est par ailleurs encore
renforcA© en Europe oAl le groupe a rachetA© |&€™opA©rateur mobile belge Base en avril 2015,
cA©dA©®© par le nA©erlandais KPN qui doit se dA©sendetter. Pour Liberty Global, il s&€™agit
da€™gjouter une offre mobile A son rA©seau cA¢blA© belge. Le marchA© belge pourrait par ailleurs
encore faire |38€™objet daE™acquisitions, puisque e Parlement a autorisA© I8€™Etat A passer sous les 50
% de capital de |&E™opA©rateur public Belgacom, prA©sent dans |e fixe et le mobile avec Proximus.

LemarchA®© italien destA©IA©coms change de mains et se concentre

Comme le marchA© franAS8ais, le marchA© italien des tA©IA©coms a AOtA® fragilisA© par une guerre
des prix trA”s rude sur le mobile, qui a abouti A une premiA’re opA®©ration de concentration avec
|&4€™annonce dA©but acA»t 2015 da€™une fusion entre les numA©ros 3 et 4 du marchA© mobile, Wind
(VimpelCom) et 3 Italia (Hutchinson). AprA”s 1&€™Autriche, 1&€™Irlande ou encore I4€™Allemagne,
|&E™ | talie pourrait donc Adre |e quatriA"me pays da&€™Europe A passer de quatre A trois opA©rateurs de
tA©IA©phonie mobile, |&€™opA©Oration devant toutefois Adre autorisA©e par les autoritA©s
europA©ennes de concurrence. L&€™accord nd€™est pas automatique, |a Commission europA©enne ayant
rejetA© en septembre 2015 le projet de fusion entre les numA©ros 2 et 3 du mobile au Danemark,
dA©tenus par le groupe suA©dois TeliaSonera et le groupe norvA©gien Telenor. Cette fusion aurait
conduit A un partage du marchA© entre les deux premiers acteurs, avec environ 40 % de parts de
marchA© chacun, ce qui aurait limitA© trop grandement la concurrence selon la Commission
europA©enne. Dans le cas italien, la concurrence devrait se maintenir malgrA© la fusion des numA®©ros 3
et 4 du marchA®©, le nouvel ensemble devenant certes leader du mobile en Italie avec 33,5 % de parts de
marchA©, mais avec des concurrents aux performances trA”s proches, Telecom Italia contrA’lant 32,3 % du
marchA© mobile italien et Vodafone 27 %. Reste que la fusion de Wind et de 3 Italia risque de mettre fin
A labaisse des prix sur le marchA© mobile italien et de favoriser ainsi un rA©tablissement progressif des
marges. Ce sera au moins le cas pour la nouvelle entitA©, vaorisA©e 21,8 milliards da€™euros (13,9
milliards pour Wind, 7,9 milliards pour 3 Itaia), puisquaéE™elle espA re 700 millions dAE™A©conomies
par an aprA”s avoir fusionnA®© les deux rA©@seaux mobiles.

La fin annoncA©e de la guerre des prix dans le mobile, 14€™absence auss de rA©seaux CACbIA©s
structurA©s en Italie, qui pourraient concurrencer les opA©rateurs de tAG©IA©communications, expliquent
probablement pourquoi le groupe Vivendi a dA©cidA© daE€™investir massivement dans Telecom Italia,
mA3me s 1&8€™opAOrateur italien reste AGtranger A 14€™univers des mA©dias oAt Vivendi entend
pourtant prospA©rer (voir La REM nA°34-35, p.51).Vivendi est prA©sent au capital de Telecom Italia
depuis la cession en 2014 de GVT A Telefonica, le groupe espagnol ayant dA» cA©der sa participation
dans Telecom Italia, qui possA“de Tim Brasil, pour Adre autorisA© A racheter 128€™actif brA©silien de
Vivendi (voir La REM nA°32, p.53). Vivendi a donc, A 1&€™occasion de la cession de GVT, AOtA©
payA© en partie en actions Telecom lItalia, ce qui lui a permis de monter A 8,24 % du capital. Cette
montA©e au capital SBE™est effectuA©e un an avant la date d&€™expiration du pacte d&€™actionnaires
qui, au sein du capita de Telecom lItalia, a interdit jusqué€™alors toute prise de contrA’le par un
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Generali, Intesa SanPaolo et Mediobanca contrA’lant ensemble 22,3 % de 14€™opA©rateur. Or, ces trois
actionnaires ont annoncA®© souhaiter se retirer du capital de Telecom Italia dA"s |&8€™expiration du pacte,
fin juin 2015. Vivendi s&€™est donc retrouvA© en situation de devenir I3€™actionnaire de rA©fA©rence
de |&E™opA©rateur italien en cas de dissolution des participations dA©tenues par Generali, Intesa
SanPaolo et Mediobanca, une situation qui lui aura sans doute permis de convaincre le conseil de Telecom
Italia, mais auss la classe politique italienne, du bienfait d&€™une montA©e au capital de Vivendi dans
|l&E™ancien opA®©rateur public. Mi-juin 2015, Vivendi a confirmA© s3€™apprA%er A monter au capital
de Telecom ltalia, A hauteur de 15 %. Fin juin 2015, Vivendi contrA’lait 14,9 % du capital de Telecom
Italia aprA”s avoir rachetA© en Bourse 6,6 % du capital pour 1 milliard d&€™euros. A cette date,
Vivendi est devenu 1&€™actionnaire de rA©fA©rence de Telecom Italia en rA©cupA©rant une grande part
des participations de Generai, Intesa SanPaolo et Mediobanca. Le deuxiA'me actionnaire de
|&E™opA©rateur est People3€™s Bank of China (2,08 % du capital), trA”s loin derriA re Vivendi qui
devrait donc prA©sider aux destinA©es de Telecom Italia. Comme 12€™a AOtA© |la montA©e progressive
de Vincent BollorA© au capital de Vivendi, la montA©e au capital de Telecom Italia se poursuit depuis,
|&E™autoritA© italienne des marchA©s ayant confirmA© dA©but septembre que Vivendi dAOtenait
dA©sormais 15,49 % du capital de |&€™opA©rateur. Mi-septembre 2015, Les EchosA annonAS&aient que
Vivendi pourrait rapidement monter A 20 % du capital de Telecom Italia

S 18E™opACration na&E™entre pas dans le champ de la concentration, €lle relance en revanche
la logique daE™intA©gration entre contenants et contenus en Europe, avec le rapprochement da€™un
groupe de mA©dias et d&€™un groupe de tA©IA©communications, comme l1&€™a fait Telefonica en
Espagne. Pour Vivendi, il sB€™agit de donner A ses contenus un accA’s aux nombreux clients des
opACrateurs de tAG©IA©communications, ce qui est dd&€™autant plus garanti quand on contrA’le ces
derniers. Et Vivendi change ici de dimension. Telecom Italia, avec 21,5 milliards d&€™euros de chiffre
daE€™affaires, fait environ deux fois la taille de SFR, quaE™il contrA’lait auparavant. Le groupe italien
affiche une marge supA©rieure A 40 % et ne perd pas da€™argent, mA3me si son chiffre da€™affaires a
diminuA© daE™un tiers en sept ans au lendemain de la guerre des prix dans le mobile. Mais celle-ci risque
de prendre fin avec la fusion Wind — 3 Italia, ce qui redonnera au fixe la prioritA©, comme en France. Or
Telecom ltalia, I138€™opA©rateur historique de tAG©IA©communications, est le seul A disposer d&€™un
rA©seau de fibre optique dA©jA dA©veloppA© en Italie. SAE™ajoute A cela sa participation majoritaire
dans Tim Brasil, I&€™un des opA®©rateurs mobiles du BrA©sil, qui permet A Telecom Italia d&€™afficher
en tout 150 millions de clients. Autant dire que Tim Brasil, ou Telecom Italia dans son entier, reprA©sente
un acteur stratA©gique dans le jeu de consolidation des tA©IA©coms en Europe comme au BrA©sil. En
cas de fusion avec un autre gA©ant, positionnA© A©gaement en Europe du Sud, A [&€™instar de
Telefonica, Vivendi deviendrait donc |&€™actionnaire important d&€™un gA©ant europA©en et mondial
des tAOIA©coms, ce qui lui permettrait dAE™AOtendre davantage encore la pAOnA®tration de ses
mA®©dias dans les foyers. En cas de cession de Telecom Italia, Vivendi aura au moins 14€™assurance
da€™une forte plus-value A larevente.

Orange r A©or ganise ses participations eur opA©ennes et serenforce en Afrique

La convergence des rA©seaux fixes et mobiles, imposA©e par le dA©veloppement de la 4G et des offres
quadruple play,

Page 3



larem

La revue europA©enne des mA©dias et du numA©rique

se traduit chez Orange par une rationalisation de ses actifs en Europe. Orange et son partenaire Deutsche
Telekom se sont ainsi mis da€™accord avec BT en dA©cembre 2014 pour lui cA©der leur coentreprise
dans le mobile au Royaume-Uni, EE, parce quaE™ils ont considA©rA© ne pas avoir les moyens de se
dA©velopper encore sur le marchA© britannique sans disposer d3€™un rA©seau fixe national, mais
A©gaement parce que la gestion de cette coentreprise A©tait complexe (voir La REM nA°33, p.31). A

|&E™inverse, Orange a fait le choix de se renforcer en Espagne avec le rachat de Jazztel, annoncA®© le 16
septembre 2014 (voir La REM nA°32, p.37), une opA©ration qui a conduit la Commission europA©enne A

ouvrir une enquAde approfondie avant de donner son autorisation. En effet, en rachetant Jazztel, Orange
devient le numA®©ro 2 du marchA© espagnol derriA re Telefonica, mais le groupe franA8ais prend surtout
le contrA’le da&€™un opAOrateur prA©sent dans le fixe et le mobile, quand les autorisations de
concentration avaient jusqua€™ici portA© principalement sur la consolidation dans le mobile (rachat
da&€™Orange Austria en 2012 et de O2 en Irlande en 2014 par Hutschinson 3G, enfin rachat d&€™E-Plus en
Allemagne en 2014 par Telefonica). Le 19 mai 2015, Orange a reA8u |&€™autorisation sous condition pour

le rachat de Jazztel, la Commission europA©enne ayant exigA© le maintien d&€™un marchA© A quatre
opA©rateurs en Espagne. Pour aider A 12€™A©mergence da€™un vA©ritable concurrent face au trio
Telefonica, Orange-Jazztel et Vodafone-Ono, Orange a dA» cA©der un rA©seau de fibre optique couvrant
720 000 logements, essentiellement dans les zones oAt son rA©seau A©tait concurrent de celui de Jazztel,
ce qui correspond donc A des doublons pour e nouvel ensemble. Orange s3€™engage A©galement A

donner A 1&€™acheteur du rA©seau de fibre optique 14€™accA"s A son rA©seau ADSL, ainsi quUaE™A

son rA©seau mobile 2G, 3G et 4G si 1&E™acheteur ne dispose pas d4€™un rA©seau mobile. Finalement,
caE™est |5€™opA©rateur mobile virtuel MasMovil qui rA©cupA-re le rA©seau de fibre optique, aprA”s
saE™Adtre accordA© avec Orange en acAx»t 2015.

Pour Orange, qui a finaliSA© son OPA sur Jazztel et retirA© 1a8€™opA©rateur de la Bourse espagnole le 18
aoA»t 2015, |3€™Espagne devient ainsi son deuxiA'me marchA© aprA’s la France. Moyennant 3,4
milliards da€™euros, Jazztel lui apporte un milliard d&€™euros de chiffre da€™affaires supplA©mentaire,
mais surtout son rA©seau de fibre optique, le nouvel ensemble dA©tenant 3 millions de prises aprA’s la
cession de 720 000 prises A MasMovil. Le nouvel ensemble devrait par ailleurs monter A 10 millions de
prises dA"s 2016 grA¢ce aux synergies entre les deux rA©seaux en fibre, qui vont Adre mutualisA©s, et A

|&E™augmentation des capacitA©s da€™investissement (1,3 milliard d4€™euros de synergies attendues).
De ce point de vue, |&Z€™opA©ration concentre le marchA© espagnol en le verrouillant en partie autour de
trois grands opA©rateurs et d&€™un outsider. L&™enjeu AOtait crucial pour Orange puisque
|&E™Espagne va dA©sormais reprA©senter 10 % de son chiffre da€™affaires, derriAre la France, et
devant la Pologne. A I3€™inverse, dans les pays 0A! Orange ne peut pas participer A la consolidation fixe-
mobile, le groupe prA©fAre cA©der ses actifs. AprA”s le Royaume-Uni, Orange a ains vendu ses
activitA©s mobiles en ArmA®©nie au fournisseur d&€™accA"s local Ucom, la transaction ayant AOtA©
achevA©e en aoAx»t 2015.

Orange a A©gaement cette particularitA©, avec Vodafone, da&€™Adre |&€™un des rares acteurs
europA©ens A disposer da€™une prA©sence internationale forte, notamment en Afrique, oA* le groupe
restructure A©galement ses actifs. Orange s&€™est ainsi imposA© au Maroc en prenant le contrA’le, le 24
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juillet 2015, du numA®©ro 2 du mobile, le groupe Meditel, aprA”s avoir portA© sa participation de 40 A 49
% du capital. Meditel va ainsi pouvoir A%re intA©grA© dans les comptes d&€™Orange et dA©ployer la
marque du groupe au Maroc, oAl il s%€™oppose au leader Maroc Telecom. ParallA"lement, le groupe
franA8ais est entrA© en nA©gociations exclusives avec 1&€™indien Bharti Airtel pour lui racheter quatre
filiales africaines au Burkina-Faso, au Congo-Brazzaville, en Sierra Leone et au Tchad, soit 9 millions de
clients supplA©mentaires et 600 millions da€™euros de chiffre da€™affaires. Si les nA©gociations
aboutissent, 14€™opACration renforcera trA”s fortement la prA©sence du groupe en Afrique
subsaharienne, le rA©seau Orange sSB€™A©tendant ainsi du SAOnA©gal au Kenya. En Afrique, les enjeux
ne sont en revanche pas les mA2mes quaE™en Europe. Le mobile y est prioritaire, les rA©seaux fixes
A®tant bien moins dA©veloppA©s et le revenu moyen par abonnA© beaucoup plus faible. En revanche, la
croissance du marchA© africain est forte, les ressources y sont diversifiA©es, Orange proposant par
exemple un service de paiement en ligne avec Orange Money. Et Orange a vocation A croA®tre fortement
en Afrique, d@€™abord parce que le groupe y rA©alise dA©jA 11 % de son chiffre d&€™affaires, un
montant qUAE™il compte porter A 15 %, ensuite parce que dans de nombreux pays le marchA© est encore
A©clatA®© en une multitude d4E™opA©rateurs, ce qui impose une consolidation, les grands opA©rateurs
en Afrique A©tant, outre Orange, son concurrent europA©en Vodafone et le sud-africain MTN. Pour
renforcer ses positions, Orange a ouvert des discussions avec le groupe luxembourgeois Milicom prA©sent
en AmAO©rique latine et en Afrique (Tchad, RDC, Ghana, Rwanda, SA©nA©gal et Tanzanie). En revanche,
IA oAt le groupe est trop marginalisA© sur le marchA®©, les cessions da€™actifs sont privilA©giA©es. En
mai 2014, Orange sA€™est ainsi SAOparA© de safiliale en Ouganda, cA©dA©e A Africell.

Patrick Drahi A©choue A racheter A Bouygues TA©IA©com, mais il devientA le 4e cA¢blo-
opA©rateur amA®©ricain

A 12€™inverse d3€™Orange, le nouveau gA©ant franA8ais des tA©IA©coms, Altice, contrA’ IA© par
Patrick Drahi, mise da€™abord sur les marchA©s matures oAl le revenu moyen par abonnA®© est
A©levA©. AprA’s avoir amorcA© la consolidation du marchA© franA8ais en s&€™emparant coup sur
coup de SFR et de Virgin Mobile en 2014 (voir La REM nA°30-31, p.68), et aprA”s avoir dA©boursA© en
tout plus de 15 milliards da€™euros, Altice s%€™est imposA©, avec Numericable-SFR, comme le
numA©ro 2 du marchA© derriA re Orange. Les opA©rations menA©es en France ont toutes reposA© sur
la capacitA© du groupe A valoriser son rA©seau de fibre optique (Numericable), grA ¢ce aux clients venus
du mobile qui doivent Adre progressivement convertis en clients quadruple play avec des offres
da€™accA" s trA"s haut dA©Dbit, fixe et mobile (SFR A©tait trA”s prA©sent sur le mobile et Virgin Mobile
y AGtait spAOcialisA®). A chaque fois, la rentabilitA© du fixe sert A compenser les marges bien
infA©rieures sur le mobile, depuis que Free Mobile, lancA© en janvier 2012, a entraBA®NA© une baisse des
prix des forfaits de prA”s de 40 %. De ce point de vue, le marchA© franA8ais des tAOIA©coms saE™est
restructurA© autour des grands opA®©rateurs du fixe trA"s haut dA©bit, Orange et SFR-Numericable en
tAde, obligeant Free A prA©server sa base d&€™abonnA©s fixes par des campagnes promotionnelles, tout
en investissant A la fois dans le renforcement de son rA©seau fixe et le dA©ploiement de la 4G, ce qui
limite sa capacitA© A multiplier les offres agressives sur les prix. Quant A Bouygues Telecom, issu du
mobile, la nouvelle configuration du marchA© franAS8ais le pA©nalise davantage. En perte en 2014,
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|&E™opA©rateur cherche dA©sormais A tirer les prix du fixe vers e bas pour fragiliser ses concurrents, se
posant ainsi en nouvel outsider, avec une marge plutA’t faible et, en consA©quence, des capacitA©s
daE™investissement A terme probablement plus limitA©es que celles de ses concurrents. DA’s lors, la
consolidation du marchA© franASais passe mA©caniquement par la disparition de |4€™outsider, afin de
sA©curiser les revenus du fixe pour les trois opA©rateurs restants, et da&€™intA©grer ainsi les abonnA©s

mobiles de Bouygues Telecom dans les offres quadruple play de ses concurrents qui reposent toutes sur

|&E™amortissement de leurs rA©seaux fixes. Autant dire que 14€™offre ambitieuse mais non sollicitA©e
du groupe de Patrick Drahi sur Bouygues Telecom a paru logique, malgrA© sa dA©mesure.

Le 21 juin 2015, le JDD annonASait dans ses colonnes que Patrick Drahi avait proposA© A Martin

Bouygues quelque 10 milliards d&€™euros pour racheter Bouygues Telecom, le plus petit opA©rateur du
pays. 10 milliards d4€™euros, cAE™est presque la totalitA© de la valeur en Bourse du groupe Bouygues
(11,3 milliards d&€™euros), et caE™est 14 fois 12€™excA©dent brut da€™exploitation de Bouygues
Telecom, soit un niveau de valorisation deux fois plus A©levA© que celui acceptA© par Vivendi pour
vendre SFR, le montant de |&€™opA©ration A©tant JA©jA alors dans la fourchette haute des estimations
espAOrA©es par Vivendi. Pour A©viter tout probl A me de concurrence, Free faisait partie de la transaction
et devait rA©cupA©rer le rA©seau mobile de Bouygues Telecom et une partie de ses magasins. Free a en
effet besoin da€™investir massivement dans le dA©ploiement d&€™un rA©seau mobile national et a
dA©jA AOtA® candidat A lareprise du rA©seau mobile de Bouygues Telecom en 2014, quand le groupe
SBE™AOtait mis da€™accord avec Bouygues qui savait devoir se dA©faire de son rA©seau en cas de
rachat de SFR. Pour Free, disposer du rA©seau de Bouygues Telecom lui ferait gagner un temps prA©cieux
face A ses concurrents. Pour Numericable-SFR, |18€™opA®©ration visait da€™abord A intAOgrer les
abonnA©s de Bouygues Telecom A ses rA©seaux fixes et mobiles pour mieux les rentabiliser, avec en
outre des promesses importantes d&€™A®©conomies du fait des nombreux doublons gA©NA©GrA®©s sur les
siA"ges sociaux, les magasins et les rA©seaux informatiques. Par ailleurs, en cas de rAOussite de
|&€™opAOration, le nouvel ensemble serait devenu le numA®©ro 1 du mobile en France (30 millions
da€™abonnA©s) et le premier opA©rateur en chiffre da€™affaires. Le 24 juin 2015, le conseil

dé€™administration de Bouygues refusait |&€™offre de Patrick Drahi. Martin Bouygues a ensuite
expliquA© qUAE™:il entrevoyait de meilleures perspectives pour sa filiae. AprA”s avoir supprimA© 1 400
postes et sSimplifiA© ses offres, aprA”s avoir dAOployA© des offres agressives sur le fixe, Bouygues
Telecom devrait retrouver le chemin de la croissance. Martin Bouygues compte notamment sur une
stabilisation des prix sur le marchA© mobile, le contrat d4€™itinA©rance entre Free et Orange devant
cesser en deux temps, d&€™abord en 2016, puis en 2018, ce qui renchA®©rira les coAxts pour Free Mobile
et donc limitera la tentation de baisser une fois de plus les tarifs des abonnements, au profit donc des acteurs
historiques. La France reste ainsi 1&€™un des grands pays da€™Europe A disposer encore de quatre
opAOrateurs mobiles.

Pour Patrick Drahi, le refus de Bouygues Telecom n&E™entrave pas pour autant son projet de constitution
d&€™un groupe mondial de tA©IA©coms. A la suite du rachat de SFR, Altice avait ainsi rA@alisA© deux
acquisitions majeures A 1&€™AOtranger. En novembre 2014, Altice a proposA© 7,025 milliards
d&€E™euros pour le rachat de Portugal Telecom, un marchA© 0A? |e groupe AGtait dA©jA prA©sent avec
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les cA ¢blo-opA©rateurs Cabovisao et ONI (voir La REM nA°33, p.31), faisant du groupe le premier acteur
du marchA© au Portugal, disposant d&€™une offre fixe-mobile intA©grA©e. Le 20 mai 2015, Altice a
confirmA® un nouveau rachat, avec la prise de contrA’le de 70 % du cA¢blo-opA©rateur anA©ricain
Suddenlink pour 6,7 milliards de dollars (voir La REM nA°34-35, p.31). A cette occasion, Altice a
prA©cCisA© souhaiter A©quilibrer son chiffre da€™affaires entre les marchA©s europA©en et nord-
amA®©ricain, deux marchA©s matures oA? le revenu par abonnA© est A©levA©. Ce rA©A©quilibrage
implique pour Altice de poursuivre ses investissements sur le marchA© nord-amA®©ricain, oAt le groupe
considA"re que la consolidation du marchA© du cAdble est inA©vitable. Entreprise en rA©action aux
pertes de recettes issues des abonnements aux chaA®nes de tA©IA©vision, lesquelles sont
concurrencA©es par les offres de sVoD (40 % des foyers amA©ricains ont pris un abonnement A une offre
svoD), la concentration du marchA© du cA¢ble aux Etats-Unis doit permettre de faire A©@merger des
cA¢blo-opA©rateurs plus puissants dans leurs nA©gociations avec les chaA®nes et capables de se
dA©velopper dans [18€™accA's A 18E™internet, oAl les opA©rateurs de tA©IA©communications sont
dominants, AT&T et Verizon en tAde. Pour cette raison, Patrick Drahi a manifestA© son intA©rA% pour
Time Warner Cable, le numA©ro 2 du cA¢ble anA©ricain, qui devait Adre rachetA© par le numA®©ro 1,
Comcast, une opA©ration abandonnA©e en avril 2015. Mais cA&€™est finalement Liberty qui S&€™est
emparA© de Time Warner Cable, le 26 mai 2015, contre 55 milliards de dollars (pour une valorisation de
Time Warner Cable A 78,7 milliards de dollars).
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A 15€E™A®©vidence, Patrick Drahi reproduit aux Etats-Unis la stratA©gie dA©jA dA©ployA©e par John
Malone avec Liberty. Leader du cAc¢ble en Europe, Liberty cherchait A rA©A©quilibrer son chiffre
daE™affaires entre IA&€™Europe et les Etats-Unis, d3€™O0A! le groupe est issu. John Malone a en effet
multipliA© les acquisitions de petits cA¢blo-opA©rateurs aux Etats-Unis dans les annA©es 1970 et 1980,
donnant naissance A TCl, [&€™ensemble ayant AOtA© revendu en 1998 A AT&T, avant da&E™Adre
aujourda€™hui contrA’IA© par Comcast. Liberty est revenu depuis sur le marchA© amA®ricain avec la
montA©e au capital de Charter Communications en 2013, qui a pris une autre dimension, le 18 juin 2015,
avec le rachat du sixiA'me cAc¢blo-opA©rateur amA©ricain, Bright House Networks, pour plus de 10
milliards de dollars. Fort d4€™une importante trA©sorerie, Bright House Networks a apportA© A
|&E™actif anA©ricain de Liberty, Charter Communications, les moyens de s3€™emparer de Time Warner
Cable, le nouvel ensemble prenant da4€™emblA©e la deuxiA 'me place du marchA©, derriA re Comcast,
avec 23,9 millions d4€™abonnA©s fin 2014, contre 27 millions d&€™abonnA©s pour Comcast. Le
troisiA"me cAc¢blo-opA©rateur, Cox Communications, est loin derriA re avec 6 millions da3€™abonnA©s,
et le marchA© est ensuite A©clatA© entre de trA”s nombreux petits acteurs qui, seuls, N&€™auront pas les
moyens de rA©sister aux nouvelles concurrences. Autant dire que la stratA©gie engagA©e dans les
annA©es 1970 par John Malone peut A%re reproduite par Patrick Drahi aux Etats-Unis depuis le rachat
da&€™un premier actif avec Suddenlink (1,5 million d&€™abonnA®©s, 2,3 milliards de dollars de chiffre
daE™affaires en 2014). CAE™est da€™ailleurs ce que Patrick Drahi a confirmA© en marge d&€™une
audition A [54€™AssemblA©e nationale : A« S je prends cing petits cA¢blo-opAC©rateurs de la taille de
Numericable aux Etats-Unis, je deviens auss gros que Time Warner Cable.A A» Comme Comcast et le
nouvel ensemble rA©unissant les actifs de Liberty et de Time Warner Cable sont dA©sormais trop gros
pour espA©rer Adre autorisA©s A multiplier les rachats, lavoie est donc en partie libA©rA©e pour Altice.

CaE™est fort de cette stratA©gie que le groupe S3E™est mis en Situation de trouver de nouveaux

financements sans pour autant que Patrick Drahi perde le contrA’le da€™Altice, dont il dAGtient 60 %. Le
6 aoA»t 2015, les actionnaires da€E™Altice ont votA© en faveur d4€™un changement des structures
capitalistiques du groupe, qui va installer son siA ge social A Amsterdam, oA? Altice est cotA®©, et non
plus au Luxembourg. Les actionnaires ont dA"s lors autorisA© Altice, en conformitA© avec la loi
nAOerlandaise, A A©mettre deux types d&€™actions, des actions de classe A (1 action, 1 voix) et des
actions de classe B (1 action, 25 voix). En contrA’lant les actions de classe B, Patrick Drahi peut donc
procA©der A de nouveaux achats et les payer en partie en actions de classe A, sans recourir
systA©matiquement A |4€™endettement, et sans pour autant prendre le risque da€™une perte de contrA’le
de son groupe. Cette rA©organisation capitalistique da€™Altice a portA© ses premiers fruits dA"s
septembre 2015 avec |&€™annonce du rachat de Cablevision aux Etats-Unis, A rA©vA©IA©e par le Wall

Street Journal.

Moyennant 10 milliards de dollars et une reprise de dette, soit un total de 17,7 milliards de dollars (15,7
milliards d4€™euros) pour sB€™emparer de Cablevision, Patrick Drahi prend le contrA’le du quatriA “me
cAc¢blo-opA©rateur amA©ricain (3,1 millions d4€™abonnA©s). Altice devient donc le quatriA me acteur
du cAc¢ble aux Etats-Unis avec en tout 4,6 millions da€™abonnA©s issus de Cablevision et de Suddenlink.
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Pour s3€™emparer de Cablevision, Altice aura procA©dA© comme pour ses autres acquisitions, A savoir
par endettement, puisque le nouvel ensemble portera 14,5 milliards de dollars de dette, compl AOtA©s par
3,3 milliards de dollars d4€™Altice, qui A©mettra des actions de classe A pour les financer. Une fois
|&E™opA©ration achevA©e, les activitA©s amA©ricaines dA€™A tice reprA©senteront 30 % des revenus
du groupe, un montant qui devrait croA®tre car le nouvel ensemble devient dA©sormais suffisamment
Aotendu pour envisager soit le rachat de Cox Communications et une concentration plus poussA©e du
marchA© du cAdble, soit aors le dA©veloppement da€™offres convergentes, deux acteurs mobiles aux
Etats-Unis recherchant des alliances, T-Mobile et Sprint. Pour [&€™instant, Altice devrait se concentrer sur
le marchA© du cAdble, le groupe ayant annoncA© interrompre momentanA©ment sa politique
daE™acquisitions, le temps d&€™organiser le nouvel ensemble et d4€™amorcer son dA©sendettement, A«
sauf s Cox est A vendre A», a toutefois prA©cisA© le directeur gAONA©ral da&E™Altice, Dexter Goei, fin
septembre 2015.

Un rapprochement avec un grand groupe amA®©ricain de mA©dias n3€™est pas non plus A exclure dans la
mesure oAl les cAcblo-opA©rateurs comme les opA©rateurs de tA©IA©communications cherchent
dA©sormais A sA©curiser leur accA's A des programmes de qualitA©, un mAGtier historiquement
maA®trisA© par Numericable, grA¢ce auquel Patrick Drahi sB8€™est construit. En lamatiA“re, les cA¢blo-
opA©rateurs ont effectivement un temps d&€™avance sur les A« telcos A» aux Etats-Unis, dont le rA©seau
ne propose pas un dA©bit exceptionnel, ce qui explique le repositionnement sur |&€™accA’'s A
|&4E€™internet des gA©ants amA©ricains du cA¢ble. D&E™ailleurs, le rachat par AT& T de DirecTV,
premier distributeur de tA©IA©vision par satellite aux Etats-Unis, na8€™a AOtA© autorisA© par le
rA©gulateur amnA©ricain, le 24 juillet 2015, quaE™A |a condition QUAE™AT& T amA®liore son rA©seau
internet, les sommes dA©pensA©es dans la tAGIAG©vision ne devant pas pA©naliser [€™investissement
dans les rA©seaux de tA©IA©communications. Une autre opA©ration de ce type pourrait A©galement se
produire aux Etats-Unis, le Wall Street Journal ayant rAOVA©IA®, le 3 juin 2015, des discussions entre
|&E™opA©rateur mobile T-Mobile et Dish, le concurrent de DirecTV, qui a en outre la particularitA©
da€™avoir achetA© des frA©quences aux enchA'res, quaE™il na€E™exploite pas vA©ritablement. Pour
Dish, une fusion avec T-Mobile lui permettrait de se dA©velopper dans la tA©IA©phonie mobile pour
compenser la baisse du nombre da&€™abonnA©s A la tAGIAG©vision par satellite, tout en donnant A T-
M obile les moyens de mieux fidA©liser ses clients.
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