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TAO©IA©comsA : la concentration relancA©e en Europe, la souverainetA© en
guestion

Description

Tower corp. en vente, internationalisation pour lliad et Altice, arrivA©e des fonds
da€™investissement, Orange et MasMovil rA©unis en Espagne, Telecom Italia en cours de
scissionA : des opA©rations majeures agitent le marchA© europA©en des tAG@IA©communications.
L es opA©rateurs semblent en perdre progressivement le contrA’le. |Is vendent leurs infrastructures
et peinent A capter lavaleur des servicesen ligne.

La crise sanitaire en 2020 a soulignA© combien les rA©seaux de communications sont essentiels parce
quaE™ils ont, en grande partie, contribuA© au maintien de |&€™activitA© en pA©riode de confinement.
Elle a A©galement rappel A© que les opA©rateurs de tAOIA©communications sont, grA¢ce A leursA

infrastructures, des A©IA©ments de la souverainetA© europA©enne. Ces derniers ne S%€™y trompent pas
qui profitent de cette prise de conscience pour formuler leurs attentes A 12€™A©gard des autoritA©s.
Chaque annA®©e, en France, la FA©dA®©ration franA8aise des tAOIA©coms (FFTA©IA©coms) produit
ainsi une A©tude, confiA©e au cabinet Arthur D. Little, qui synthA®©tise les enjeux du secteur.
PrA©sentA©e le 14 dA©cembre 2021, celle-ci rappelle 1A€™importance des investissements consentis par
les opA©rateurs dans les rA©seaux fixes et mobiles, en hausse de 57 % en dix ans pour 11,5 milliards
d&E™euros da€™investissements en 2020. Cet investissement consA©quent dans lesA infrastructures, qui a
permis le dA©ploiement rapide de la fibre optique sur le territoire et aujourdd€™hui de la 5G, rA©pond A

une hausse significative des usages numA®©riques. A€ titre da€™exemple, la consommation mensuelle de
donnA©es 4G a triplA© en quatre ans et reprA©sente 11,6 Go (gigaoctets) par mois et par abonnAo©.
Toutefois, malgrA© des investissements en hausse et une forte demande, la rentabilitA© des opA©rateurs
na€™est pas au rendez-vous. Ces derniers dA©noncent des choix trop favorables A la concurrence et
|&4€™absence de particiApation au financement desA infrastructuresA de la part des services les plus

gourmands en bande passante, notamment YouTube et Netflix. Plus rA©cemment, une A©tude
commandA©e par 18™European TelecommuniAcations Network Operators®€™ Association (Etno),
rendue publique le 2 mai 2022, synthA®tisait ces chiffres au niveau europA©enA :A Facebook, Amazon,
Netflix et Google, lesA A«A FangA A», occuperaient 55 % de la capacitA© totale des rA©seaux
europA©ens, une consommation de bande passante qui a obligA®© les opA©rateurs A investir 500 milliards
da€™euros en dix ans.A Or, souligne [3€™A®©tude, ces acteurs profitent des rA©seaux sans contribuer A

leur financement, ce qui pA©nalise fortement les opA©rateurs qui ne captent pasA la valeur crA©A©e
pourtant par leursA infrastructures. Ainsi, entre 2015 et 2021, les revenus de ces quatre acteurs ont

augmentA© de 500 % quand ceux des opA©rateurs europA©ens ont baissA© de 7 %. De son cAtA©, la
capitalisation boursiAre des Fang a augmentA© de 385 %, et celle des opA©rateurs a baissA© de 40 %.
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L&E™Etno demande A |14€™Europe de favoriser, plutA't que da€™entraver, la concentration entre les
opA®rateurs et de mettre A contribution les gA©ants du numA®rique. Il semble que le lobbying des
opACOrateurs soit en train de porter ses fruits.

Concernant les rA"gles anticoncentration, la CommisAsion europA©enne sa€™oppose, depuis 2016 et
|&€™interdiction de la fusion entre les opA©rateurs britanniques Three et O2 (voirA La remA nA°38-39,
p.42), A toute opA©ration qui ferait passer de quatre A trois le nombre da€™opA©rateurs dans un pays.
Seuls les rapprochements entre opA©rateurs fixe et mobile sont autorisA©s au nom de la convergence. Or,
le 28 mai 2020, le refus de la fusion entre Three et 02 a AOtA© dA©noncA© par le Tribunal de
|&E™Union europA©enne au motif que le prA©judice de la fusion pour les consommateurs n3€™a pas
AOtA© suffisamment A©tabli. Par ailleurs, la Commission est devenue plus sensible A la NnA©cessitA©
de soutenir les opA©rateurs europA©ens au nom de ses politiques de souverainetA© numAorique. Ses
dA©cisions sont donc attendues, la premiA“re da€™entre elles devant s appliquer en Espagne oA! Orange
tente un rapproAchement avec MasMovil. En ce qui concerne, cette fois-ci, la partiAcipation des Fang au
financement des rA©seauix, un texte en prA©paration |4€™envisagerait tout en cherchant A concilier cette
obligation nouvelle au respect du principe de la neutralitA© du net.

Mais il est peut-Adre dA©jA trop tard.A Les opA©rateurs sont en train de perdre une grande partie du
contrA’le de leursA infrastructures, parce quaE™ils ont dA» les cA©der pour mieux les valoriser et pour
mutualiser leurs coA»ts A A dA©faut da&€™avoir pu le faire grA¢ce A des opA©rations de concentration.
lls sont A©galement en train de perdre le contrA’le de leur capital, sauf quand ils parviennent A sortir de la
Bourse, carA leur trA”s faible valorisation boursiA re favorise les rachats par des fonds.A La relance de la
concentration est donc probable mais elle ne ramA 'nera pas A 14€™ancienne situation 0A* les opA©rateurs
de tA©IA©communications AGtaient les acteurs du dA©ploiement des rA©seaux en Europe.

En effet, confrontA©s A daE™importants investissements liA©s au dA©ploiement du rA©seau 5G et de la
fiore optique, les opA©rateurs optent, les uns aprA"s les autres, pour la session de leursA
infrastructuresA ditesA A«A passivesA A», ca&E™est-A -dire les pylA” nes dans la tA©IA©phonie mobile et
les cAc¢bles pour |1&€™internet fixe.A Ils ne conservent dans ce cas que les serveurs et les antennes, ces
A©quipements intelligents qui rendent possibles [8€™offre commercide et les services qui
|&€™accompagnent.A Ces cessions permettent de rA©cupA©rer rapidement des fonds et de valoriser une
partie de 18€™activitA© historique des opA©rateurs qui NBE™est pas reflA©tA©e dans leur cours en
Bourse. En effet, les fonds sont friands des investissements dans lesA infrastructures tA©IA©coms qui
garantissent des revenus rA©currents sur le long terme, les opA©rateurs devant louer les pylA nes
quaE™ils cA"dent. Certes, ce phA©nomA ne existe aux A%otats-Unis depuis les annA©es 1990 et il ne
pourrait SAE™agir que d&E™un alignement deA |aA position des opA©rateurs europA©ens. Toutefois,
enA Europe, le contexte rA©glementaire diffA re. LAE™AO©miettement du marchA© entre une multitude
daE™opAOrateurs nationaux et 1&€™interdiction des opA©rations deA concentration au niveau national
ont poussA© les opA©rateurs A cA©der leursA infrastructures. 1l sB€™agit en effet d4€™un moyen de
contourner  1&€™interdiction des fusions en mutualisant autrement lesA infrastructures de
tA©IA©communicationsA : cette mutualisation passe par la cession A un tiers, lequel peut dans ce cas
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louer lesA infrastructuresA acquises A plusieurs opA©rateurs.

Cette logique-lA A explique 18€™A©mergence rapide de Cellnex, un gA®©ant desA A«A tower
coA A»A en EuropeA qui sB€™est construit par une succession de rachats de pylA'nes auprA’s des
opAC©rateurs (voirA La rem nA°56, p.39). Fin 2020, Cellnex a ains rachetA©A 24 600A tours A HK
Hutchinson pour 10 milliards d&€™euros (pylA nes au Royaume-Uni, en Irlande, en Italie, en Autriche, en
SuA“de et au Danemark). En fA©vrier 2021, moyennant 5,2 milliards d4€™euros, Cellnex a achetA© au
fonds d'invesAtissement KKR et A |’opA©rateur SFR les 10 500 tours d&€™Hivory, la sociAGtA©
crA©A©e par Altice en France pour hA©berger ses pylA nes. En mars 2021, Cellnex rachetait Pollkomtel
Infrastruktura en Pologne, un pays oAl le groupe AGtait dA©jA prA©sent grAdce A lareprise A lliad
da€™une partie de 12€™entreprise qui hA©berge les tours de son opA©rateur mobile Play. DA©but 2022,
Cellnex AGtait ains prA©sent dans douze pays europA©ens et disposait deA 102 000A pylA nes, une
taille qui en fait la premiA"reA tower companyA europA©enne. Le groupe a encore les moyens de se
dA©velopper, car ce sont dA©sormais les pylA nes des plus grands opA©rateurs europA©ens qui sont
cA©dA®©s. En mars 2022, Reuters indiquait en effet que Deutsche Telekom, deuxiA “me opA©rateur euroA -
pA©en en nombre da€™abonnA©s, sBE™apprAderait A cAO©der ses tours, soitA 40 600A pylA’nes en
Allemagne et en Autriche. Or, Cellnex n&€™est pas encore prA©sent en Allemagne, ce qui lui permet
daE™envisager ce rachat sans devoir affronter les autoritA©s de concurrence. La dA©cision de Deutsche
Telekom fait suite A celle de Telefonica et de Vodafone, qui se sont chacun sSA©parA©s de leurs tours. En
janvier 2021, Telefonica, troisiA"me opA©rateur europA©en, a cA©dJA© ses pylA'nesA American Tower
Corporation pour 7,7 milliards d4€™euros. De son cA'tA©, Vodafone, le premier opA©rateur europA©en,
a fait entrer en Bourse Vantage Tower, la filide quaE™il a crA©A©e pour hA©berger ses tours.
L&E™opA©ration, lancA©e le 18 mars 2021, a permis A 1&€™opAOrateur britannique de lever
2,3A milliards d&€™euros, Vodafone conservant 80 % de Vantage Tower. En France, Orange s%€™est A
son tour rA©@solu A placer ses tours dans une filidle JA©diA©e, Totem, le 2 novembre 2021. Orange garde
toutefois le contrA’le du capital de sa filialle et pourrait participer, aux cA'tA©s de Cellnex et
da€™American Tower, au processus de consolidation du marchA© europA©en desA infrastructuresA de
tA©IA©communications mobiles.

LesA infrastructuresA pour 1&€™internet fixe sont aussi concernA©es par les cessions. Des filiales sont

ains crA©A©es qui permettent, IA encore, de mutualiser les coA»ts du rA©seau entre opAOrateurs.
CaE™est le pari de [BE™A%otat italien qui, par 12€™intermA®©diaire de la Cassa Depositi e Prestiti (la
Caisse des dA©pA "ts italienne), cherche A fusionner le rA©seau fixe de Telecom Itaia (TIM) avec celui
da€™Enel (Open Fiber) &€ 1&€™opA©rateur public itaien dA©tenant une participation dans les deux
groupes, A hauteur de 9,8 % dans TIM et de 60 % dans Open Fiber.A Vivendi, le premier actionnaire de
Telecom Italia, a donnA© son accord A |4€™opA©ration, qui passera par la scission de Telecom Itaia en
deux entitA©s,A dont NetCo qui regroupera le rA©seau fixe italien et les cA¢bles sous-marins. En effet,
parmi lesA infrastructuresA fixes, certaines sont plus stratA©giques que d&€™autres car elles connectent un
pays et ses opACrateurs au reste de 1&€™internet mondial. || sB€™agit en 1&€™occurrence des cAcbles
sous-marins intercontinentaux. Or, sur ce segment de marchA© desA infrastructures, les opA©rateurs
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europA©ens ont en grande partie abdiquA©.

Les opA©rateurs europA©ens, qui demandent depuis les annA©es 2010 que les grands acteurs du
numA®©rique contribuent au financement des rA©seaux (une demande renouvelA©e dans 1A€™A©tude
rendue publique par 186™Etno), sont A [8€™A®©vidence les perdants du bras de fer engagA© avec les
Gafam. Ces deniers dA©pendaient desA cAdbles sous-marins des opA©rateurs de
tA©IA©communications depuis les dA©buts de 1&€™internet. CesA infraAstructures, en surcapacitA©,
AGtaient mA3me associA©es A [3€™A©clatement de la bulle internet au dA©but des annA©es 2000A :
les cAc¢bles internationaux vides de donnA©es en transit trahissaient le peu d&€™engouement des publics
pour ce nouveau rA©seau. Or, dans les annA©es 2000, la donne change. Les usages se banalisent et des
gA©ants du numA©rique A©@mergent, comme Google et Facebook, lesquels vont trA’'s vite dA©pendre des
connexions intercontinentales pour se dA©velopper. Leurs coA»ts de bande passante A©tant A la merci
des opA©rateurs, A Google, Facebook, ainsi que Microsoft, vont, dans les annA©es 2010, construire leur
autoAnomie stratA©gique en finanA8ant le dA©ploiement de leurs propres cA¢bles sous-marins,A parfois
en partenariat avec des opA©rateurs, ces derniers A©tant en position minoritaire. Dix ans plus tard, ces
nouveaux cAdbles, plus performants, 1&€™emportent dA©finitivement et les liaisons des opA©rateurs sont
de moins en moins rentables. En outre, les gA©ants du numA©rique s3€™appuient sur leurs offres de cloud
computing, ce qui renforce encore |&€™importance stratA©gique de leursA infrastructures, un marchA©
0A! les opA©rateurs de tA©IA©communications ne sont pas parvenus A s3E™imposer. Enfin,A les
opACrateurs de tA©IA©communications sont presque totalement absents des nouveaux marchA©s
internationaux liA©s A internet, A savoir les connexions par satellite. AprA”s les projets da€™internet par
ballons atmosphA®©riques (Loon, de Google), des services concrets ont A©mergA©A : |a constellation de
satellites en orbite basse de Starlink (Elon Musk) et celle de Kuiper (Amazon). Ce sont ces nouvelles
constellations qui pourront, demain, connecter les continents et, peut-A#re, supplanter par endroits les
rA©seaux fixes continentaux des opA®©rateurs.

Ces fragilitA©s nouvelles des opA©rateurs de tA©IA©communications sont |4€™occasion
da€™opA©rations opportunistes. En effet,A les opA©rateurs, trA"s mal valorisA©s en Bourse, constituent
des cibles prisA©es. A CaE™est que leurs perspectives sont morosesA : ils cA dent leurs rA©seaux mobiles
pour financer des antennes 5G qui vont participer A |&™accroissement du trafic, obligeant les
opACrateurs A louer demain de plus en plus de pylA nes afin de densifier leur rA©seau ; les services
quaE™ils contribuent A dAO©velopper en ligne captent la vaeur ; ceux QquaE™ils proposent sont
dA©laissA©s pour des offres concurrentes, notamment dans le cloud.A Pourtant, ces
opACrateursA intA©ressent les fonds qui savent la consolidation inA©vitable, alors mA2me que la position
de la Commission europA©enne est en train dB€™A©voluerA :A A la revente, la prime au sortant peut
Adre trA”s AGlevA©e ; s%E™ils sont acteurs de |la consolidation, les fonds bA©nA©ficieront ensuite de la
moindre pression concurrentielle. Les opA©rations menA©es par des fonds se multiplient donc en Europe,
mA3me s toutes nd€™aboutissent pas. Ainsi, KKR est en butte avec Vivendi aprA”s une proposition de
rachat deA Telecom ItaliaA 10,8 milliards d&€™euros faite en novembre 2021, ce qui aurait constituA®© la
plus grosse opA©ration en LBO (leverage buy-out,A acquisition par endettement) en Europe. Aux Pays-
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Bas, 1&€™opA©rateur historique KPN a rejetA© deux offres de rachat en avril et mai 2021 provenant des
fonds suA©dois EQT et anA©ricain KKR. Le 7 septembre 2021, le fonds britannique Apax Partners et le
fonds amA®©ricain Warburg Pincus trouvaient en revanche un dA©bouchA© sur le marchA© nA©erlandais
avec le rachat A Deutsche Telekom des 75 % dA©tenus dans T-Mobile Netherlands, 15€™opA©rateur
dlemand rA©cupA©rant ainsi 5,1 milliards d&€™euros pour financer son dA©veloppement sur ses
principaux marchA©s.

La valorisation des principaux
En milliards d’euros

Deutsche Telekom VOcC

+11,4% ¢

84,9
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Au Royaume-Uni, Vodafone est une cible potentielle. Ailleurs en Europe, les fonds trouvent aussi des
accords qui leur permettent de s3€™emparer des opA©rateurs. |l leur reste ensuite A valoriser leur
investissement.A Alors que les fonds KKR, Cinven et Providence avaient pris le contrA’le de MasMovil en
Espagne en 2020, moyennant 3 milliards d4€™euros, ils ont misA© sur la consolidation du marchA© du
mobile en EspagneA 12€™un des marchA©s les plus concurrentiels da&€™Europe. En mars 2021,
MasMovil, quatriA"me opA©rateur mobile, alancA© une offre publique d&€™achat amicale sur Euskatel,
le numA®©ro cing du marchA®©, qui lui a permis da€™atteindre une taille critique, proche de celle des
numA©ros deux (Orange) et trois (Vodafone) du marchA©, mais loin encore du leader Telefonica
(Movistar). Ce dA©but de consolidation du marchA© a entraA®nA© un second mouvement avec
|&€™annonce,A le 8A mars 2022, de nA©gociations exclusives entre Orange Espagne et MasMovil pour la
crA©ation da€™une coentrepriseA dA©tenue A paritA©, donnant ainsi naissance au nouveau NUMA®©ro
un du marchA©® du mobile espagnol. Dans cette coentreprise, la valorisation de MasMovil est dix fois
supA©rieure A celle de son Ebitda, contre 7,5A fois pour Orange Espagne. Les fonds ayant vocation A
sortir de la nouvelle entitA©, la prime est donc acquise S la consolidation du marchA© permet une
remontA©e des prix et des marges.

MenacA©s da3€™OPA du fait de leur faible valorisation, soumis A des obligations de rentabilitA© A court
terme alors que le marchA© des tA©IA©communications est une industrie qui repose sur des coAxts fixes
importants et des investissements de long terme,A les opA©rateurs optent, quand ils le peuvent, pour une
sortie de la Bourse. A 11 sB€™agjit pour eux de retrouver des marges de manA“uvre et de dA©ployer des
stratA©gies plus agressives, notamment quand il S&E™agit daE™investir pour SAE™internationaliser.
CaE™est tout particuliA rement le cas des opA©rateurs franA8ais qui, avec un marchA© national figA©
A quatre acteurs, doivent aler chercher la croissance hors des frontiA res. AprA’s Altice (SFR) qui a
optA®© pour un retrait de la Bourse opAO©rA© dA©but 2021 (voirA La remA nA°56, p.39), caE™est Iliad
(Free) qui a franchi le pas. Le 30 juillet 2021, Xavier Niel, son fondateur, annonA8ait sa volontA© de
racheter les 30 % du capital qUAE™il ne dAGtient pas encore &€* Xavier Niel ayant dA©jA procA©dJA©
A des rachats da€™action fin 2019 afin de soutenir le cours en Bourse de |4€™opA©rateur. Au total,
|&E™opACration est estimA©e A 3,1 milliards d&€™euros, Xavier Niel ayant proposA© 182 euros par
action, soit une prime de 61 % par rapport au cours de |&€™action le jour prA©cA©dent |4€™annonce.
L&E™offre publique d&€™achat a AOtA© ouverte le 9 septembre 2021, Xavier Niel ayant prA©al ablement
obtenu 1&€™aval des managers et dirigeants du groupe pour la cession de leurs actions. L&E™offre a donc
abouti et les titres lliad ont AOtA© radiA©s de la Bourse le 14 octobre 2021. Pour Xavier Niel, la
valorisation d&€™lliad ne reflA"te pas leA dynamisme de son entrepriseA : le titre avait perduA 30 % sur la
premiA re moitiA© de 2021 alors que le groupe annonA8ait, en mA2me temps que son projet de sortie de la
cote, Adre rentable pour la premiA‘re fois en Italie, un marchA© investi en 2018, et alors que
|&E™opA©rateur SBE™AOtait agrandi puisque Altice a rachetA© 1&€™opA©rateur mobile polonais Play
en septembre 2020.

Une fois sorti de la Bourse, lliad sB€™est autorisA© des investissements que les actionnaires auraient, sans
nul doute, pu sanctionner. Au nom de la convergence, lliad s&€™est mis da&€™accord, dA”s septembre
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2021, avec Liberty Global pour lui racheter UPC Poland.A Un an aprA”s avoir rachetA© |14€™opA©rateur
mobile Play en Pologne pour 2,2 milliards d&€™euros, Altice dA©bourse 1,5 milliard d&€™euros pour
prendre le contrA’le d&€™un rA©seau fixe en PologneA et sA€™imposer comme le deuxiA me acteur du
pays derriA re Orange Polska. L&E™objectif pour Iliad sera de faire basculer ses abonnA©s mobiles vers
des offres fixe-mobile et vice versa. Cette stratA©gie a aussi AOtA© dA©ployA©e en ItalieA : aprA’s
avoir conquis plus de 8A millions de clients en trois ans, lliad Italia a, le 25A janvier 2022, lancA©
|14E™ | liadbox, 12€™AO©quivalent franASais de la Freebox sur le marchA®© italien. La mA2me stratA©gie
sera reproduite en Pologne. En Italie, en revanche, lliad ne contrA’le pas de rA©seau fixe et a dA» passer
un partenariat avec Open Fiber A 1286™AOtA© 2020 et avec Telecom Italia A 18E™AOCIA© 2021 pour
accA©der A leur rA©seau, moyennant donc une location des lignes ainsi commerAciaisA©es. Confiant
dans les perspectives offerAtes par le marchA© italien, quaE™lliad est en train de restructurer en
profondeur grAd¢ce A sa politique de prix trA”s agressive, 12€™opA©rateur a mA3me proposA© A
Vodafone Italie de le racheter en fA©vrier 2022. Or, Vodafone ltalie est leader sur le marchA© du mobile
en Italie, le nouvel entrant quaE™est Iliad Italia visant donc la premiA‘re place. Finalement, 1&€™offre a
AOtA®© rejetA©e par la maison mA're qui considA re les 11,25 milliards d&€™euros proposA©s comme
insuffisants. Reste que Vodafone envisage de se retirer du marchA®© italien, trop peu rentable, un accord
ndE™AOtant pas A exclure A 1&€™avenir. Au moins cette offre souligne-t-elle quaé€™lliad entend
dA©sormais participer A [3E™A©mergence da€™acteurs europA©ens iNtAOgrA©s dans les
tA©IA©communications.

La mA3me logique da€™internationalisation caractA©rise depuis longtemps Altice qui, aprA’s sBE™Adare
imposA© en France, a multipliA© les rachats da€™opAOrateurs A 1a4€™AGtranger (voirA La rem

A nA°48, p.51). Alors que le groupe est trA”s endettA© &€“ A hauteur de quelque 30 milliards d&€™euros
(hors Altice USA qui est cotA©e) &€, des projets de cessions sont A©voquA©s dans |a presse, notamment
celle de 14€™opA©rateur portugais Meo, rachetA© en 2014 pour 7,4 milliards d4€™euros (voirA La rem
A nA°33, p.31). Certes, Altice a cA©OJA© depuis une grande partie des actifs dA©tenus par ses

opAC©rateurs aprA”s avoir filiaisA© leursA infrastructures. A€ titre d4€™exemple, au Portugal, les tours de
tA©IA©phonie mobile de 1&€™ex-Portugal Telecom ont AOtA© cA©dA©es pour 2,3 milliards
daE™euros A Cellnex en 2020. Finalement, cA&€™est |1&€™inverse qui sA€™est produit. En juin 2021,
Altice BT, une structure contrA“|A©e par Patrick Drahi mais distincte d4€™Altice Europe, a pris 12,1 % de
|&€™opA©rateur historique BT au Royaume-Uni, au mA3me niveau que son premier actionnaire, Deutsche
Telekom. L&E™opA©ration est estimA©e A 22 milliards de livres (2,55 milliards d&€™euros),
|&E™objectif de Patrick Drahi A©tant de bA©nAOficier des perspectives de croissance liA©es A

|&€™immense plan fibre quaE™a lancA© le Royaume-Uni, trA”s en retard. Or, sur ce marchA©, BT a
clairement 1&€™avantage sur ses concurrents Virgin et TalkTalk. Le 14 dA©cembre 2021,A Altice UK a
confirmA© Adre montA© A 18 % du capital de BT,A soit un investissement supplA©mentaire de 1,1
milliard d4€™euros dans |&8€™opA©rateur, ce qui fait dABE™Altice UK son premier actionnaire. En cas de
rachat des parts de Deutsche Telekom (12 %), Altice UK atteindra aors le seuil des 30 % du capital qui
impose le dA©clenchement d&€™une OPA. Pour |&€™instant, leA statu quoA prA©vaut, mAdme s des
Ao©volutions sont attendues. Le rA©seau fixe de BT, OpenReach, a une valeur A©levA©e, potentiellement
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supACrieure A la valorisation en Bourse de 1&€™opA©rateur. A€ 128€™inverse, pour les services vendus
aux abonnA®©s, et aors que BT cherche A limiter les coAxts associA©s A ses chaA®nes sportives (voir
A supra), 1&€™opA©rateur doit faireface A lanouvelle offre convergente de Virgin et de O2 (voirA Larem
A nA°54, p.51), les deux opA©rateurs ayant AOtA© autorisA©s A fusionner par la Competition &
Markets Authority en avril 2021.

Ailleurs en Europe,A da€™autres opA©rations ont lieu qui jouent, comme Virgin et O2, la carte de la
concurrence.A Quand elles sont menA®©es par les grands opA©rateurs europA©ens, elles contribuent A

|&E™intA©gration du marchA© europA©en. Ainsi, Orange, aprA”s avoir rachetA© Telekom Romania en
2020 pour |&€™associer A son offre mobile dans le pays, a reproduit la mA3me stratA©gie en Belgique,
|&€™un des derniers pays oAl le groupe ne disposait pas d&€™une offre convergente. Dans un premier
temps, Orange a tentA© de prendre le contrA’le total de safiliale Orange Belgium par l&E™intermA©diaire
daé€™une OPA lancA©e le 8 avril 2021. Mais Orange n&€™est pas parvenu A convaincre tous ses
actionnaires, dont le fonds Polygon (5 % du capital), qui considA™re la proposition d&€™Orange comme
insuffisante parce quaE™elle ne prend pas en compte le potentiel de vaorisation des pylA'nes de
|&€™opAOrateur si ceux-ci venaient A Adre cA©dAOs. Las, IA&€™OPA na€™a pas abouti, mA2me si
Orange a rA©ussi A augmenter sa participation dans Orange Belgium de 53 % A 77 % du capital. Au
moins le groupe franA8ais dispose-t-il dA©sormais da€™une confortable majoritA© pour prA©sider aux
destinA©es de 12€™opA©rateur. Le 23 novembre 2021, Orange Belgium a annoncA© Adre entrA© en
nA©gociations exclusives avec Nethys pour Iui racheter 75 % du capital de Voo, 13€™un des cAc¢blo-
opAOrateurs belges, un accord dA©finitif ayant AOtA© scellA© en dA©cembre 2011. Orange Belgium va
donc A son tour devenir un opA©rateur convergent, plus A mA3ame de rA©sister A Proximus et Telenet
sur le marchA© belge.
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