larem

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

TAGIA©comsA : le marchA© franA8ais pA©nalise Free et Altice, qui se tournent
vers [&E€™international

Description

AprA’s une tempAae boursiA're A 1a€™automne 2017 due aux difficultA©s de SFR, Altice se
relance en France et met sur orbite ses activitA©s amA®©ricaines. Entre-temps, la stratA©gie de
conver gence aura AOtA© repensA©e. lliad est A son tour pA©nalisA© par le marchA© franA8ais
avec Free et va chercher la croissance en Italie.

AprA’s les grandes manA“uvres autour de Bouygues Telecom afin de faire passer de quatre A trois le
nombre d&€™opA©rateurs en France, toutes avortA©es (voirA La remA nA°38-39, p.42),A le marchA©
semblait SBE™Adre stabilisA© avec quatre acteurs et un perdant, SFR.A Ce dernier perd en effet des clients
depuis son rachat en 2014 par Altice, le groupe contrA’IA© par Patrick Drahi (voirA La remA nA°30-31,
p.68). A€ vrai dire, SFR a mA3me AOtA© madlicieusement qualifiA© deA A« donneur universel Ax,
dA®©versant une partie de ses clients fixes et mobiles en direction des trois autres opA©rateurs (plus de 2
millions de clients en quatre ans). Une telle tendance est difficile A inverser car le marchA© des
tA©IA©communications se caractA©rise par la forte inertie de sa clientA’le, peu encline A changer
daE™opA©rateur, surtout quand elle a souscrit des abonnements A©largis incluant offre fixe et mobile (
quadruple playA ou plus). De ce point de vue, SFR a AOtA© pA©nalisA© pendant prA™s de quatre ans par
la faible qualitA© du rA©seau hAGritA© de Vivendi et par un service clientA"le peu performant. A€
l&E™inverse, les investissements de son nouveau propriA©taire dans ses rA©seaux fixes et mobiles, ains
que dans les contenus au nom de la convergence, ne semblaient pas Adre perA8us par la clientA”le comme
des signaux forts d&€™une amA®©lioration de la qualitA© de |14€™ offre dA4€™accAs.

Autant dire queA SFR est devenu pour Altice son principal objet da€™inquiA©tude, parce que de la
rA©ussite ou non de larelance de safilidle dA©pend toute la stratA©gie da€™expansion daE™Altice.A En
effet, pour SFR comme pour les autres actifs tA©IA©coms daE™Altice, la relance repose sur
|&E™augmentation des marges grA¢ce A une offre intA©grA©e combinant fixe, mobile et contenus. Or,
SFR est le seul opA®©rateur du groupe en mesure, A ce jour, de rA©aliser cette convergence sur son
marchA®© national, les autres opA©rateurs da€™Altice hors de France ne bA©nA©ficiant pas encore de la
taille critique nA©cessaire pour une telle stratA©gie, A [8€™exception du marchA© israA®©lien. Les
derniers rA©sultats de SFR semblent indiquer un renversement de tendance, qui se rA©percute
mA©caniquement sur la concurrence, Free A©tant en difficultA© parce que son modA~le A©conomique
semble dA©sormais moins adaptA© A lanouvelle structure de marchA©.
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Dela superbe amAG©ricaine A lacrisefranA8aiseA : Altice chahutA© en Bourse

En annonA8ant depuis les A%otats-Unis, le 23 mai 2017,A le changement de nom de la totalitA© de ses
opAOrateurs tAOIA©comsA pour les basculer sous la marque Altice,A Patrick Drahi signait sa volontA©
de faire de son groupe un gA©ant mondial des tA©IA©coms. |l y est quasiment parvenu en faisant passer
son chiffre da€™affairesde 3,2 A 25 milliards d4€™euros entre 2014 et 2017, moyennant une dette de plus
de 50 milliards da€™euros. Mais cette dette, pendant longtemps, nd€™a jamais AOtA© une source de
difficultA©sA : les actifs dA©tenus, comme la nature de la dette, pour 1&8€™essentiel A taux fixe, devaient
permettre un remboursement serein des A©chA©ances. La chose A©tait possible si 4€* et seulement si &€
le projet stratA©gique que Patrick Drahi appliquait A tous les opA®©rateurs quaE™:il rachetait finissait par
produire ses effetsA : rA©duction des coAxts, enrichissement de |&€™offre grA¢ce aux contenus, hausse de
la marge grA¢ce A des forfaits enrichis, suivie dd€™une gA©nAOration de profits permettant le
dA©sendettement.

CaE€™est fort de cette approche que Patrick Drahi a entrepris la conquAde du marchA© amA®ricain en
2015-2016, avec les rachats successifs des cA ¢blo-opA©rateurs Cablevision et Suddenlink (voirA La rem
A nA°34-35, p.31 et nA°36, p.48). Le marchA© amA®©ricain est stratA©gique pour AlticeA : deuxiA me
acteur en France avec SFR, Altice peut y espA©rer augmenter sa marge mais n&€™a pas de perspectives de
croissanceA ; quatriA me acteur du cAcble aux A%otats-Unis derriAre Comcast, Charter et Cox, Altice a
devant Iui la possibilitA© de participer au mouvement annoncA© de consolidation aux A%otats-Unis. Ce
naE™est da€™ailleurs pas un hasard s le changement de nom des opA©rateurs du groupe a AGtA©
annoncA© aux A%otats-Unis, depuis New YorkA : |&E™intervention de Patrick Drahi prA©parait
|&E™introduction en Bourse de ses activitA©s amA®©ricaines, annoncA©e un mois plus tA’t, afin de se
donner les moyens da€™autres opA®©rations de rachat. En 1&€™occurrence, Altice a visA© trA”s haut
puisque la chaA®ne A©conomique CNBC a rAOVACIA®, en aoAxt 2018, que le groupe visait rien de
moins que le rachat de Charter Communications, ce qui supposait de dA©penser quelque 180 milliards de
dollars. Ce rachat d&€™un acteur trois fois plus gros quaE™Altice A©tait loin dA&€™A3re impossible,
puisqUEE™il correspondait, sur le marchA© amA©ricain, A |8€™opA©ration rA©aisA©e en France
quand NumA®©ricable s%€™est emparA© de SFR.

Mais la machine va ensuite rapidement se gripper. En mai 2017, pour [&€™annonce du changement de nom,
|l&E™avenir daE™Altice semblait bien balisA©. La marque unique donnait 13€™image d&€™un groupe
industriel iNtA©grA©, prA©sent dans les tAOIA©coms, les mA©dias et la publicitA© (depuis le rachat de
Teads en 2017, voirA La remA nA°42-43, p.55), mettant ainsi fin A |58€™idA©e quaE™Altice

naE™AOtait quaE™un holding financier hollandais coiffant des activitA©s rA©parties A 18€™A©chelle
internationale, selon les propos de Michel Combes, A 186™A©poque directeur gAONA©ral daE™Altice.
La marque unique permettait aussi une rationalisation du groupe, tant pour sa communication que pour sa
gestion financiA"re puisquaE™elle autorisait,A viaA des frais de franchise, la remontA©e da€™une part des
bA©nA©fices des filiales vers la maison mA“re, ce qui facilitait inA©vitablement le dA©sendettement du
groupe. Enfin, elle annonAS8ait 1A€™A©mergence da€™un groupe intA©grA© et puissant aux A%otats-
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Unis 0A? Altice devait encore rapprocher ses deux cAc¢blo-opA©rateurs, tout en envisageant de nouvelles
acquisitions. Ce dernier objectif AOtait essentiel pour Patrick Drahi qui dA©clarait alorsA :A A« S on

na€™est pas numAC©ro un, deux ou trois dans un pays, ce na€™est pas excitant, CRE™est comme aux Jeux
olympiques A». Restait donc A Altice USA A monter sur le podium du cA¢ble amA®©ricain, afin de
dA©vel opper ensuite une stratA©gie de convergence qui devait le conduire vers le mobile et les contenus.

La premiA"re AOtape de ce plan s%€™est achevA©e le 22 juin 2018 avecA |&€™introduction en Bourse
da€E™AIltice USA A Wall Street, A qui a reA8u un bon accueil des investisseursA : Altice avait
prA©sentA© une fourchette par action entre 27 et 31 dollars, le titre ayant AOtA© finalement souscrit A

30 dollars, avant de monter jusquaE™A 32 dollars dans les premiA res heures de cotation. Altice USA a
finalement introduitA 7 %A de son capital en Bourse pour une valorisation de la sociA©tA© proche de 22
milliards de dollars. Certes, c&€™est moins que les sommes dA©boursA©es pour les rachats de
Cablevision et Suddenlink (9,1 et 17,7 milliards de dollars), mais Patrick Drahi avait dA» consentir A

verser une prime aux vendeurs. Enfin, avec la dette d&€™Altice USA (20 milliards de dollars),
|l&E™ensemble valait prA”s de 43 milliards de dollars. DA©sormais introduit en Bourse, il autorisait Patrick
Drahi A payer des acquisitions en actions, donc A maA®triser la hausse de la dette dA&€™Altice USA en
cas de nouvelle opA©ration de rachat. Mais, trA"s vite, Altice a dA» lutter contre les rumeurs de rachat aux
A%otats-Unis, se considA©rant comme sous-valorisA© et insistant A [&€™inverse sur le travail de
dA©sendettement. En effet, la dette du groupe Altice, au niveau de la maison mAre, avait inqUAGIA©
une premiA‘re fois les investisseurs lors du financement du rachat de Suddenlink en 2015. Elle va les
inquiA©ter de nouveau, et beaucoup plus sAOrieusement, A |4€™automne 2017.

Le 3 novembre 2017, Altice a prA©sentA© ses rAOsultats trimestriels. Et ils nABE™AOtaient pas
exceptionnels puisque le chiffre da€™affaires reculait de 1,8 %, A 5,7 milliards d&€™euros, la baisse
A®tant due aux activitA©s da€™opA©rateurs en France (-1,3 %), en RA©publique dominicaine (-3,6 %),
au Portugal (-3,1 %) et aux A%otats-Unis (-2,5 %). Seul IsraA«l affichait une contribution positive, ce qui
aurait AOtA© A©galement le cas des A%otats-Unis s le cours du dollar n&€™avait pas pA©nalisA®© la
filisle amA©ricaine da€™Altice. Parmi ces chiffres, le plus problA©matique est le recul de 1,3 %A du
chiffre d&€™affaires de SFR en France. Certes, le chiffre da€™affaires baisse plus fortement dans les autres
territoires. A Mais SFR reprA©sente encore la moitiA© des revenus du groupe, malgrA© 14€™expansion
internationale d&€™Altice.

Et de la bonne santA© de SFR dA©pendA la capacitA© daE™Altice A rembourser sa detteA quand elle
arrivera A A©chA©ance. Autant dire que les rAOsultats de SFR illustrent la stratA©gie da€™Altice et
annoncent avec un temps da€™avance ce que le groupe espAre A©gaement rA©aliser au Portugal ou aux
A%otats-Unis. Malheureusement, avec une baisse deA 144 000A abonnA©s fixes sur le trimestre, SFR
continue de perdre les abonnA®©s qui produisent le plus de marge et qui devraient, par leur fidAGIItA©,
|IAOgitimer la stratA©gie de convergence dA©ployA©e, laguelle intA gre des contenus mA©diatiques
onA©reux dans le coA»t des abonnements pour en justifier le prix relativement A©levA©, comparA© A la
concurrence. Ce na3€™est donc pas seulement la capacitA© de SFR A conserver ses abonnA©s qui est en
cause par ces mauvais chiffres, mais bienA la stratA©gie da€™Altice dans son ensemble qui, A partir
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da&€™une promesse de convergence, a mobilisA© une dette massive (51 milliards d&€™euros)A afin de
financer son expansion. C&E™est au moins |I&E™interprA©tation que les investisseurs ont faite, ce qui a
immA©diatement entraA®nA© une chute brutale du titre Altice en Bourse.

Le 3 novembre 2017, |&8€™action Altice perdait 23 %A en une sSA©ance A |a Bourse d3€™Amsterdam. En
vingt jours, cA€™est presque 50 %A de la capitalisation du groupe qui va S3€™envoler, attestant de la crise
de confiance des investisseurs. Le groupe, qui a AOtA© valorisA© jusquaE™A 36 milliards d4€™euros au
printemps 2017, est passA© en novembre sous les 11 milliards d&€™euros de valorisation. Pour Altice, la
rA©@action sA€™est imposA©e, qui a da€™abord conduit A privilA©gier les investisseurs pour les
rassurer. La plus embl A©matique des mesures futA la refonte du management du groupe afin de clarifier les
objectifs stratA©giques daE™Altice.A DerriA re la chute boursiAre qui est disproportionnA©e par rapport
A la rA©aitA© des actifs dA©tenus, caE™est le manque de lisibilitA© stratA©gique qui a ACOtA©
reprochA© A Altice.

En effet, la stratA©gie de convergence, dA©ployA©e en France et en IsraA«l, avant dA€™ Adtre A©tendue
au Portugal et aux A%otats-Unis, conduit le groupe A investir massivement sur plusieurs fronts, celui de
|l&€E™amAOlioration du rA©seau fixe avec le passage progressif A la fibre optique, celui de
|l&€E™amA®lioration du rA©seau mobile avec le dA©veloppement de la 4G et, demain, des investissements
importants A consentir dans la 5G, enfin celui des contenus, QUAE™il sA€™agisse de mA©dias ou de droits
sportifs. Or, multiplier les dA©penses en situation da€™endettement A©levA© peut inquiA©ter,
notamment s ces dA©penses ne produisent pas immA©diatement des rA©sultatsA : caE™est le lot des
opAOrateurs qui SEE™inscrivent dans la durA©e quand ils cherchent A imposer une image de quaitA© de
service sur le marchA©A ; c&€™est moins le cas en revanche pour les mA©dias qui, grA¢ce au contrA’le
de certains droits, doivent attirer trA”s vite de nouveaux clients. Pour [3€™instant, SFR n&€™a pas assez de
contenus pour SAE™imposer parmi les offres concurrentes, mA3me s 1a8€™arrivA©e sur ses chaA®nes des
coupes europA©ennes de football depuis acA»t 2018 pourrait changer la donne. Des arbitrages sont donc
devenus nA©cessaires, conduisant ainsi A la dA©mission de Michel Combes, le directeur gA©nA©ral
da&€™Altice, le 10 novembre 2017.

Les proches de Patrick Drahi qui, A cette occasion, arepris la prA©sidence du conseil d&€™administration
daE™Altice, ont AGtA© nommA©s aux postes clA©s. Dexter Goei, qui dirigeait Altice USA, a
A©galement pris la direction gA©nA©rae du groupe Altice, quand Armando Pereira a pris la direction
opA©rationnelle des activitA©s tA©IA©coms. En France, pour le trA”s stratA©gique SFR, Alain Weill a
AOtA© nommA© PDG aors quaE™il ne dirigeait au dAOpart que les mA©dias. Cette nomination atteste
certes de la continuitA®© stratA©gique du groupe, qui mise toujours sur la convergence, mais aussi de la
nAOcessitA© de remettre le marketing au cA“ur de SFR, quand le groupe A©tait pilotA© par des cadres
issus des tA©IA©communications, donc des profils plus proches des mA®tiers de I8€™ingA©nierie.
CaE™est ce quaE™a confirmA®© Patrick Drahi le 15A novembre 2017A :A A« Nous avons mal gAOrA© la
vente de contenus. A»A Donc, une faute de marketing.

Rassurer les investisseurs passe auss par les fondamentaux A©conomiques. Le mAame jour, Patrick Drahi

Page 4



larem

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

faisait taire les rumeurs de nouvelles acquisitions A court terme pour se concentrer sur la baisse de |a dette
en Europe. 1l annonAS8ait le report du changement de nom de ses filides, une opA®©ration toujours
coAxteuse, et A©voquait mA@me des cessions. Ces derniA'res vont se produire par A©tapes, sans toucher
au cA“ur da€™activitA© du groupe. Le groupe a cA©dA®©, le 1¢ dA©cembre 2017, deux filiales suisses
pour 183 millions d4€™euros, ce qui correspond da&€™abord A un signal envoyA© aux investisseurs. La
vraie cession arrivera six mois plus tard, le 20 juin 2018, avec la vente d&€™une partie de ses tours
tA©IA©coms en France et au Portugal pour 2,5 milliards d&€™euros. ConcrA tement, Altice a crA©A®©
deuxA tower companies, une en France et une au Portugal. 11 cA"de 49,9 %A du capital de la premiA‘re au
fonds da€™investissement KKR, ce qui lui permet donc d&€™en garder e contrA’le. Au Portugal, Morgan
Stanley s€™empare de 75 %A du capital de IaA tower companies, Altice en perdant le contrA’le. Le

montant de la cession permet une rA©duction significative de la dette.

Depuis, les opA©rations en lien avec les fonds spA©ciaisA©s dans lesA infrastructures tAG©IA©coms se
multiplientA : le 30 juillet 2018, Altice a annoncA© un accord avec |&€™amA®©ricain Phoenix Tower
International pour lui cA©der ses tours en RA©publique dominicaine moyennant 170 millions de dollars.
Outre les cessions, SFR a A©galement annoncA©, en dA©cembre 2017, renoncer A son projet de
dA©ployer seul lafibre optique dans la totalitA© de 1&86™Hexagone. Pour rA©pondre A ses engagements
en matiA're de fibre optique, SFR a mA3me amorcA© dA's fin aocA»t 2018 une procA©dure
da€™ouverture de son capital de son rA©seau de fibre optique afin de trouver des investisseurs pour
|&E™accompagner dans |&€™installation de 4,7A millions de prises dans les zones moyennement denses.
Dans les mA®©dias, Patrick Drahi a A©gaement limitA© la dA©pense en dA©cidant de ne pas participer
aux enchA"res sur la Ligue 1 de football en FranceA et arenoncA© au rachat de Media Capital au Portugal,
un renoncement certes motivA© par les dA©cisions de |1&€™autoritA© locale de la concurrence. Au moins
tous ces A©IA©ments trahissent-ils une baisse de la dA©pense en Europe. Aux A%otats-Unis, oAl Altice
est dans une phase de conquA&e, |es choses sont diffA©rentes.

CaE™est pour accompagner le dA©veloppement de ses activitA©s amA©ricaines et pour les protA©ger
des incertitudes du marchA© europA©en queA Patrick Drahi, aprA’s la tempA%e boursiA're de
|l&E™automne 2017, a dA©cidA© de scinder en deux son groupeA LAE™opACration, annoncA©e le 9
janvier 2018, consiste A isoler les activitA©s da€™Altice USA du reste du groupe. En effet, Altice NV
fA©dA re Altice France, Altice International (Portugal, IsraA«l, RA©publique dominicaine) et Altice Pay-
TV. Autant dire quaE™Altice USA ne sera plus pA©nalisA© par les dA©boires de SFR, 12€™opA©ration
permettant A©galement de dA©sendetter en partie Altice Europe. Enfin, en logeant dans une entitA©
daE™Altice NV les activitA©s de contenus, le coA»t de la stratA©gie de convergence sera clairement
identifiA© et la participation des contenus aux rA©sultats mesurA©e prA©cisA©ment, ce qui devrait |A

encore rassurer les investisseurs. |l reste que cette SA©paration des contenus et des rA©seaux ouvre la voie
A un dA©veloppement autonome des contenus, une indication que la convergence reste au cA“ur de la
stratA©gie du groupe, mais da€™abord sous forme de possibilitA© pour les abonnA©s, et non comme un
prA©requis. CAE™est ce qUAE™attestera la relance de SFR, et cB€™est ce qui correspond aussi au modA“le
amAG®ricain, 0A! le succAs des servicesA over the topA (OTT) comme Netflix menace |&€™alliance
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historique entre cA¢blos et chaA®nes de tAGIA©vision.

Aux A%otats-Unis, Altice USA poursuit donc dA©sormais dans une voie originale qui est celle de la
conquA&e des marchA©s, aors que les activitA©s europA©ennes sont plus matures. Altice USA innove
notamment en lanA8ant une box, Altice One, un A©quipement peu rA©pandu en Europe. Altice USA
profite ici de 1&€™expA©rience europA©enne, les box offrant par ailleurs un contrA’le plus facile de la
consommation des abonnA®©s grAc¢ce A |a maA®trise de |&E™interface. Mais pour ne pas dissuader le
public amA®©ricain, Altice One accueillera Netflix, aux CcAtA©s des chaA®nes amA©ricaines
daE™Altice. Par ailleurs, Altice USA fait ses premiers pas dans le mobile grA¢ce A un accord avec Sprint,
Altice USA devenantA de factoA MVNO afin de pouvoir proposer des offresA quadrupleA playA A ses
abonnA©s, pratique IA encore peu dA©veloppA©e aux A%otats-Unis. Ces initiatives doivent permetire de
soutenir le cours en Bourse dé&€™Altice USA en vue de nouvelles acquisitions, dé€™autant que les
premiers rA©sultats publiA©s sont avantageuxA : avant mA3ame que la scission ne soit effective, Altice
USA a pu annoncer un bA©nA©fice net de 2,25 milliards de dollars au quatriA"me trimestre 2017, grA ¢ce
A larA©forme fiscale de Trump qui afait passer son taux da€™impA’t sur les bPAONAOficesde 35 A 21
%.

Pour Altice NV, donc principalement en Europe avec SFR et les activitA©s portugaises, |a stratA©gie est
plus complexeA : si la convergence né€™est pas abandonnA©se, elle semble au moins repensA©e.

AlticetempA re sur la convergenceA pour mieux gACrer sa dette

La crise boursiA"re de novembre 2017 amis en exergueA lanA©cessitA© de relancer SFR et de clarifier la
stratA©gie de convergence revendiquA©e depuis le rachat de I12€™opA©rateur A Vivendi.A Afin de
relancer SFR avec le moins de contraintes possibles, et parce que les acquisitions ne sont plus au
programme en France, SFR a AOtA© sorti de la Bourse. LAE™opAC©rateur franA8ais suit donc une voie
diff ACrente da&€™AIltice USAA : aprA”s la phase dd€™expansion financA©e par |18€™endettement et les
actions vient la phase de la consolidation des actifs. RetirA© de la cote en octobre 2017 aprA”s avoir
lancA©, en acA»t de la mA2me annA®©e, e processus de rachat deA 5 %A du capital dA©tenu par les
actionnaires minoritaires, SFR peut dA©sormais se restructurer A [&€™abri des regards. La restructuration
est conduite par Alain Weill, arrivA© A la direction gA©nA©rale de [3€™opA©rateur pour redonnerA la
prioritA©A au client. Elle passera notamment par la qualitA© de service et la clarification des offres pour
les abonnA®©s.

La quaitA© de service, point faible de SFR, repose sur le service client, les dA©lais de rA©ponse et
da€™intervention, un bon rA©seau ne suffisant pas. La clarification des offres jette un doute sur la
stratA©gie de convergence. Ca&E™est ce quaE™avait indiquA© Patrick Drahi, le 15 novembre 2017, quand
il avait tentA© da€™endiguer la tempAde boursiAre. En imposant les contenus additionnels dans des
abonnements vendus sous forme de packs, avec des hausses de prix A la clA© durant [3E™AOtA© 2017,
SFR afait une erreur de marketing. Cette erreur fut doubleA : elle afait fuir ceux qui ne voulaient qUA&E™un
accA's A 1&E™internet sans surfacturation de I&€™abonnement du fait de I&€™existence de services
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additionnelsA ; elle a bradA© des contenus qui auraient pu A%re mieux valorisA©s auprA’s des fans, ce
guéE™a avouA®© Patrick Drahi en considA©rant avoirA A« vendu trop cher les contenus sportifs A ceux
qui NnA€™en voulaient pas, et pas assez cher A ceux qui en voulaient A».

Fort de ce constat, Alain Weill a prA©sentA®©, le 20 mars 2018, la nouvelle offre commerciale de SFR qui
repose sur une gamme de forfaits, fixes comme mobiles, avec des prix A©chelonnA©s et, A chaque fois,
une palette d&E™options facturA©es en supplA©ment. Ainsi, les chaA®nes SFR Sport ne font plus partie
de 1&€™offre de base mais sont facturA©es 5 euros, quand 1&€™offre de cinA©ma et sSA©ries (SFR Play,
Altice Studio, Sundance TV, Paramount TVa€!) est facturA©e 4 euros par mois. A€ cette occasion, SFR
Presse a A©galement AOtA© repensA© pour permettre un accA”s plus fluide A [8€™actualitA©. Le
service de kiosque sera lui aussi facturA®© aux nouveaux abonnA©s, en option. Autant dire queA SFR passe
da€™une offre haut de gamme tout-en-un A un modA~le A©conomique de typeA low costA oAl seul, le
service de base est facturA©,A A savoir |&E™accA"s A 1&€™internet, quand les services additionnels sont
choisisA lademande par le consommateur.

Ce type daE™offres contredit les logiques de convergence dont [3€™intAOrA% est justement
da€™augmenter la facture du client grA¢ce A une gamme complA "te de services qui valorise I&€™offre de
base rA©duite A la simple fourniture de donnA©es. Mais c&€™est aussi un pari en faveur d&€™une
convergence A venir, car le modA“le se veut pA©dagogique pour le consommateur. Pour Alain Weill, la
convergence reste de mise. Avec le dA®©tail du prix de 1&8€™accA's A |&E™internet et des options liA©es
aux contenus, les souscripteurs, A A« S%€™ils commencent A mixer les deux dans leur raisonnement,A [3€]]
Avont voir que nos offres sont particuliA'rement compAGtitives A». 11 sSB€™agit bien de faire prendre
conscience de la nature bon marchA© da€™une offre qui a, par certains, AOtA© jugA©e trop chA're,
parce quaE™elle incluait des services, certes facturA©s A bas prix, mais dont [3€™utilitA© n&E™ACOCtait
pas A©vidente.

Ce changement de stratA©gie de commercialisation se traduit A©galement dans |&€™offre de contenusA :
celle-ci a une valeur en soi, indA©pendamment des offres d4€™accA"'s. Elle peut donc Adre proposA©e
aux non-abonnA©s. L&E™offreA over the topA (OTT) du groupe est donc dA©sormais mieux valorisA©e,
da€™abord parce quaE™elle seule permettra dA€™espA©rer amortir les dA©penses dans les contenus en
AOlargissant la base de souscripteurs, ensuite parce quaE™elle peut servir A terme da€™outil de
recrutement pour SFR. Lors de la prA©sentation des nouvelles offres le 20A mars 2018, |8€™offre de
sports en OTT devait Adre facturA©e 15 euros et celle de cinAOma et sAOries 10 euros. A€
|l&E™A©vidence, les tarifs prA©fAOrentiels pour les abonnA©s SFR (5 et 4 euros) peuvent dans ce cas
devenir un motif da€™abonnement. A€ cette occasion, Alain Weill a annoncA© le changement de nom de
SFR Sport, rebaptisA© RMC Sport afin de pouvoir Adre repris par les autres opA©rateurs, jusquaE™ici
rA©ticents A commercialiser une offre sportive sous la marque da3€™un concurrent. LancA© le 3 juillet
2018, 14€™offre RMC Sport a AOtA© repensA©e (cing chaA®nes, une radio RMC Sport, un site et une
application) et devrait attirer les autres opA®©rateurs comme les fans de foot, SFR commenA8ant en acAx»t
2018 la diffusion de Ligue des champions.
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Entre-temps, les tarifs prA©sentA©s le 20 mars 2018 ont augmentA©, 1&€™offre passant A 9 euros par
mois pour les abonnA©s sur le fixe et le mobile de SFR, et A 19 euros pour les non-abonnA®©s, le service
A®tant disponible en OTT. Cette solution est pour [&€™instant la seule possibilitA© de regarder la Ligue
des champions sans A&re abonnA© A SFR, le groupe nA€™A®©tant pas parvenu A trouver des accords de
distribution avec les autres opA®©rateurs qui lui reprochent de demander des minima garantis trop
A©levA©s pour la reprise de ses chaA®nes sportives. Seul un accord avec CanalSat a AOtA© trouvA© le
18 septembre 2018, pour le premier match de la compA®tition, les abonnA©s A CanalSat ayant cette
particularitA© de ne pas regarder la tAGIA©vision par internet, donc da€™Adare exclus du marchA©
potentiel de I126™OTT. La vraie question reste toutefois celle de la fidA®©lisation des abonnA©s dans la
durA©e, le prix de 19 euros semblant A©levA©, comparA© aux standards jusquaE™ici imposA©s par
Beln Sports qui propose une offre sportive large, dont la majoritA© des matchs de la Ligue 1.

Concernant 18€™offre cinA©ma et sA©ries, la logique est diffACrente et Altice semble renoncer A ses
grands projets dans la production. Certes, le groupe, par la voix d&€™Alain Weill, ne manque pas de
rA©pA©ter quaE™il reprA©sente dA©jA A un chiffre da€™affaires de 500 millions da€™euros dans les
mA®©dias en incluantA LibA©ration, A LAE™ExpressA et les chaA®nes en clair,A et quaE™il compte
atteindre trA"s vite un milliard d&€™euros de chiffre da€™affaires dans les mA©dias. Mais, concernant
Altice Studio, la production audiovisuelle et cinA©matographique, les ambitions ont AOtA© revues A la
baisse, Alain Weill ayant admis, le 3 juillet 2018, quaE™A« investir seul dans le 7°
Aart en France, ca€™estA compliquA©A notamment en raison de la rA©glementation A». SBE™gjoute la
concurrence de Netflix et d&€™Amazon, autant dd€™arguments qui plaident pour un rapprochement
daE™Altice Studio et dABE™OCS. DaE™ailleurs, SFR a dA©jA abandonnA®© la partieA : en juin 2017,
Altice a SignA© un partenariat mondia avec Netflix pour proposer le service A ses abonnA©s, aors
mA3me que Netflix, A son lancement en France en 2014, n3E™A®tait pas disponible pour les abonnA©s
aux offres enrichies de SFR afin de protA©ger la stratA©gie de convergence.

Toutes ces dA©cisions ont des consA©quences positives sur la detteA : SFR joue certes la carte de la
convergence, mais il recule sur les mA®©dias A chaqgue fois que les montants en jeu sont trop importants et
trop risquA©s, comme la Ligue 1 de football en France ou le cinA©ma. Ce n&€™est pas |e cas en revanche
au Portugal, mais IA encore ladA©cision a AOtA© prise de ne pas S%€™engager coAxte que coA»te dans
une aventure mA®©diatique. AnnoncA© en juillet 2017 (voirA La remA nA°44, p.68),A le rachat du
portugaisA Media Capital A Prisa, qui devait faire da€™Altice le premier groupe de mA©dias au Portugal,
na€™aura pas lieu.A En effet, |A&E™AutoritA© de la concurrence du Portugal a A©mis un avis nAOgatif A
|&E™opA©ration le 28 mai 2018, Altice ayant la possibilitA© de reformuler son offre afin de rendre
possible [3€™opA©ration. Altice ne 14€™a pas fait car les demandes de 1&€™autoritA© de la concurrence
ont AOtA© considA©rA©es comme trop contraignantes, au point justement de remettre en question la
stratA©gie de convergence souhaitA©e. En dA©finitive, Altice A©conomise ainsi prA”s de 440 millions
d&€™euros.

Ces dA©cisions, 0A! |1&E™investissement dans les mA©dias est MmaA®trisA©, voire rA©duit, oAl
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|&E™offre commerciae de SFR est repensA©e, ont eu pour effet de rassurer les investisseurs. La dette ne
grossit plus en Europe et les abonnA©s reviennent progressivement. Au premier trimestre 2018, SFR serale
premier opA©rateur en France A gagner de nouveaux abonnA©s dans le fixe, aors quaE™:il en perdait
depuis trois ans, quand Free a, pour la premiA’re fois, vu quelques clients dA©cliner ou renoncer A ses
offres agressives. Le second trimestre 2018 a confirmA®© la tendanceA : Altice gagne des abonnA©s, mais
doit A cette fin sacrifier son chiffre da€™affaires A coup de promotions. De son cA"tA©, Free est A la
peine, alors quaE™il avait jusquaE™ici tendance A donner leA A« la A»A du marchA© des tAGIA©coms
aprA”s avoir bouleversA©, A deux reprises, ses grands A©quilibres, au dA©but des annA©es 2000 avec
les offresA triple play, en 2012 avec Free mobile.

Freereculeen France et serelanceen ltalie

Lors de la publication de ses rA©sultats trimestriels, le 15A mai 2018, le groupe lliad a communiquA© des
chiffres qui attestent de la fin, au moins provisoire, de la longue pA©riode de croissance du groupe en
France, grA¢ce A son opA®©rateur Free. En effet, aprA”s sB€™Adre imposA© dans le fixe, Free a su
capterA 7 %A du marchA© mobile franA8ais en 2012, date de lancement de Free Mobile, un record en
termes de recrutement da€™abonnA©s, A©crivant depuis une page de croissance ininterrompue. Ainsi, au
premier trimestre 2018, le mobile est encore en progression (130 000A nouveaux abonnA©s), quand seul le
fixe recule pour la premiA‘re fois (19 000A abonnA©s en moins). Mais le fixe est gA©nAOrateur de
marges. Or, Free perd des abonnA©s malgrA© une politique promotionnelle agressive sur ventreprivee.com
qui fait baisser le revenu moyen par abonnA© (ARPU)A : au premier trimestre 2018, I&€™ARPU a perdu
un euro, A 32,90 euros, trA”s loin de IA&E™ARPU da€™Orange A 39 euros, portA© par le succA™s de ses
offres fibre. Le second trimestre a confirmA© la tendance, la perte d&€™abonnA©s concernant
dA©sormais auss les clients mobilesA :A 28 000A abonnA©s fixes en moins etA 200 000A abonnA©s
mobiles en moins.A Le modA“le A©conomique de Free est donc A revoir,A ce que le groupe a admis en
renouvelant sa direction la veille de la publication de ses rA©sultatsA : Maxime Lombardini, directeur
gA©nA©ra daE™Iliad, laisse saplace A Thomas Reynaud, ex-directeur financier, qui devra accompagner
Free dans les annA©es A venir, Maxime Lombardini accA©dant A la prA©sidence du conseil
daéE™administration du groupe.

Ces annonces se sont traduites brutalement en BourseA : aprA”s la publication des rA©sultats du premier
trimestre, le cours d&€™lliad a chutA© de 20 %, les actionnaires ne croyant plus aux perspectives de
croissance de Free, dont la valorisation se rapproche de celle d&€™une entreprise mature sur le marchA©
des tAOIA©coms. A€ vrai dire, dA"s le 15 mai 2018, |14€™action lliad a retrouvA© ses niveaux de 2012,
A savoir la valorisation quaE™avait 12€™opA©rateur avant e lancement de Free Mobile, soit 40 %A de
moins que son plus haut niveau historique. Free doit donc se relancer, ce qui passera par |&€™abandon de sa
politique marketing simplifiA©e (deux forfaits dans le fixe, deux forfaits dans le mobile). Thomas Reynaud
|&€™a reconnu dA’'s le 15 mai 2018 en annonA8antA A« une approche commerciale segmentA©e qui

reflA"te mieux les attentes des abonnA©s A». En attendant une nouvelle Freebox, les premiA res annonces
commerciales attestent du changement de stratA©gie de Free sur le marchA© franAS8ais. Incapable de
surenchA©rir sur la baisse de prix des forfaits fixes, qui a donnA© A Free son image da€™opA©rateur
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bon marchA©, Free serA©sout A augmenter ses tarifs sous couvert da€™offres promotionnelles.

PrA©sentA©e le 31 mai 2018, la nouvelle gamme de forfaits est certes trA"s bon marchA© quand il
SBE™agit de recruter des abonnA©SA : la Freebox Mini 4K est vendue A 14,99 euros par mois pendant un
an, la Freebox Revolution 19,99 euros, et une offre nouvelle apparaA®t, A 9,99 euros par mois pour
|&€™accA's A 1&€™internet et au tA©IA©phone, sans tA©IAG©vision. La promotion est valable
directement depuis le site de Free et plus seulement sur le site venteprivee.com, autant dire que Free
accepte, aprA”s Bouygues et SFR, de se lancer dans |1&€™aventure des promotions permanentes. La
contrepartie est une obligation d&€™engagement sur un an et une hausse des tarifs pour les clients qui
resteront fidA“les A Free au-delA de cette pA©riode d&€™engagementA : aprA"sun an A prix rA©duit,
les abonnements voient leur coAx»t augmenter de 5 euros par rapport aux tarifs actuellement en vigueur. A€
cet A©gard, la politique commerciale agressive de Bouygues Telecom et de SFR sur le fixe, qui ont
bradA®© leurs forfaits pour reconquA©rir des clients, a fini par toucher Free et ses marges. LAE™ARPU
baisse, les promotions de Free deviennent plus accessibles et le coA»t des forfaits augmente pour les clients
les moins opportunistes.

Comme Altice, qui mise sur les A%otats-Unis pour aler chercher la croissanceA lliad doit donc aller
explorerA de nouveaux marchA©sA quand le marchA© franA8ais, mature, fait |14€™objet d&€™une
politique de conservation des abonnA©s et de maintien des marges. L&E™internationalisation da€™lliad a
vA©ritablement dA©bUtA© le 29 mai 2018 avec la confA©rence de presse inaugurant le lancement des
forfaits mobiles Iliad en Italie. Sur le marchA© transalpin, lliad avait en effet pu rA©cupA©rer des
frA©quences A 1&€™occasion de la fusion de Wind et 3 Itaia, la Commission europA©enne ayant
autorisA© la fusion en contrepartie de 1A€™A©mergence da€™un nouvel opA©rateur (voirA La rem

A nA°40, p.48).

En Italie, la politique commerciale d4€™Iliad, qui n&€™a pas pu utiliser la marque Free, prA©emptA©e
par ses concurrents, se veut agressive. Un forfait unique A 5,99 euros est proposA© pour une connexion en
4G, avec voix et SMSillimitA©s, 30 Go de donnA©es, sans engagement, sans coAxts suppl A©mentaires,
pour le premier million de clients. Ce sera ensuite 6,99 euros mais avec 40 Go de donnA©es. Ce type de
forfait tout inclus rompt avec les conditions commerciales complexes qui caractA©risent le marchA©
italien du mobile, adepte des coAx»ts cachA©s. Avec cette offre, Iliad devra capter prA”s de 10 %A du
marchA© du mobile italien pour Adtre A 12E™A©quilibre, ce dernier A©tant pour |14€™instant partagA©
A parts A©gaes entre Wind-Tre, Telecom Italia et Vodafone. Le 18 juillet 2018, Iliad annonASait avoir
franchi le cap du premier million d4€™abonnA®©s sur le marchA®© italien, soit une part de marchA© de 1,6
%A en cinquante jours seulement. Fin aoA»t, 1,5 million da&€™Italiens A©taient JAOjA devenus des
clientsda€™lliad.

Les marchA©s A©trangers devraient encore Adre mobilisA©s pour soutenir la croissance da€™|liad, mais
cette fois-ci en Irlande, oA lliad attend I4€™ autorisation des autoritA©s irlandaises de la concurrence pour
le rachat de 14€E™opACrateur historique Eir (voirA La remA nA°46-47, p.48). La mA2me logique est

da€™ailleurs dA©ployA©e par les opA©rateurs contrA’lA©s directement par la holding NJJ de Xavier
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Niel, partie prenante dans |e rachat en cours de Eir. En juillet 2018, Monaco Telecom, dA©tenu par NJJ, a
ainsi annoncA®© le rachat A 14€™opACrateur sud-africain MTN de son opA®©rateur chypriote pour 260
millions d&€™euros.
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