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TA®IA©coms en Europe : consolidation ou concurrence ?
Description

Investissements dans la fibre, dans la 5G, endettement important, cours en Bourse au plus bas et
investisseurs activistes : les acteurs des tA©IA©coms en Europe sont chahutA©s et comptent sur la
consolidation des marchA®©s nationaux. Quand la concurrence est trop rude, certains prAOfA rent
abandonner et cA©der leursactifsA desfonds.

PrAOsentA©s A 1&€™envi comme des acteurs stratA©giquesA les opACrateurs tAGIA©coms
europA©ens se plaignent souvent da&€™Adre parmi les entreprises les moins bien lotiesA : approche
hyperconcurrentielle de la Commission europA©enne afin de favoriser I&€™innovation et de garantir des
prix bas pour le consommateur ; exigences de raccordement A« universel A», ce qui signifie investir A
perte dans certaines zones peu densA©ment peuplA©es ; investissements rA©currents dans les rA©seaux
pour accompagner la montA©e en puissance des usages (dA©ploiement de la fibre, de la 4G et de la 5G) ;
enfin enchA"res parfois trA"s onA©reuses pour les frA©quences mises A disposition par les A%otats. Ces
exigences, qui participent A la dA©finition de la structure de marchA®©, conduisent les opA©rateurs
europA©ens des tA©IA©communications A sa™endetter fortement pour financer leurs rA©seaux, faute
de pouvoir bA©nA©ficier pleinement de la rente procurA©e par les anciens rA©seaux. |ls attendent
quaE™arrivent un jour une baisse de la pression concurrentielle et un retour A une meilleure rentabil itA©.

En effet, dans les tA©IA©coms, et depuis que les stratA©gies de convergence ont AOtA© abandonnA©es,
la rentabilitA© de [&E™activitA© repose sur |&E™amortissement, dans la durA©e, des rA©seaux
dA©ployA©s &€ un modA~le da€™affaires qui induit des coAxts fixes importants mais qui offre la
possibilitA© de fortes A©conomies da&€™AOchelle. Ces A©conomies da€E™A©chelle sont rA©duites
quand la concentration du marchA© est empAachA©e par le rA©gulateur. Enfin, quand bA©nA©fices il y
a (CAE™est le cas actuellement des opA©rateurs qui profitent da€™un rA©seau fibre dA©jA bien
dA©ployA©, comme Meo au Portugal), ces bA@©nA©fices arrivent aprA™s la phase da€™investissement
dans les rA©seaLix, servant ainsi A payer la dette contractA©e pour leur construction. LAE™A©quilibre est
dors difficile A trouver entre nAO©cessitA© daE™investir et freins concurrentiels, impA©ratifs de
rentabilitA© et impAO©ratifs politiques. Les initiatives des acteurs sur le marchA© europA©en illustrent
actuellement le dilemme auquel ils sont confrontA©s en Europe. A€ cet A©gard, la stratA©gie de 18€™un
des premiers acteurs europA©ens des tA©IA©coms, le britannique Vodafone, tA©moigne des enjeux de
|l&E™A©poque, entre construction de rA©seaux nationaux en fibre optique, dA©ploiement de la 5G et
arbitrages financiers entre diff A@rentes activitA©s et diff A©rents marchA©s nationaux.

Vodafone ou |14E™A©chec du mar chA© europA©en des tA©IA©com
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Vodafone est un opA©rateur qui a pour particularitA© daE™Adre fortement internationalisA©, avec une
prA©sence dans plus de vingt pays et 300 millions de clients, mA2me sa3€™il a opA©rA© un recentrage
rA©cent sur les marchA©s europA©ens et [3EE™Afrique. CAE™est un A« gA©ant A» historique, comme il
existe des gA©@ants des tA@IA©coms en Chine ou aux A%otats-Unis, mais un gA©ant au poids relatif sur
chacun des marchA©s 0A? il est prA©sent, quand les opA©rateurs chinois ou anA©ricains sont puissants
grAc¢ce A la seule taille de leur marchA© nationa. Issu du mobile, Vodafone a AOtA© contraint
da€™investir dans des rA©seaux fixes afin de pouvoir prendre en charge la hausse de la consommation de
donnA©es de ses abonnA©s. Cette stratA©gie de convergence fixe-mobile, qui a conduit en France
Numericable A s&€™emparer de SFR, a pareillement amenA© Vodafone A s3€™associer avec Liberty
Global en 2016 pour crA©er Ziggo, un opA©rateur intA©grA© aux Pays-Bas, et A racheter A Liberty
Global, en 2018, ses rA©seaux cA¢hlA©s en Allemagne, en Hongrie, en RA©publique tchA que et en
Roumanie (voirA La remA nA°46-47, p.48). Si la crA©ation da&€™opAOrateurs intA©grA©s fixe- mobile
apu passer dans un premier temps par |18€™adossement des offres mobiles A des rA©seaux cA¢blAGs, le
FTTH (fiber to the home), cBE™est-A -dire les connexions 100 % en fibre optique, est devenu dA©sormais
la norme, forA8ant Vodafone A investir massivement dans les anciens rA©seaux de Liberty pour les faire
migrer vers le tout-fibre optique. Au mA3me moment, Vodafone doit participer, partout oA il est prA©sent,
aux enchA"res pour les frA©quences 5G, un coA»t auquel sB€™ajoute le dA©ploiement d4€™un nouveau
rA©seau mobile. La talle de Vodafone devient ainsi un handicap parce que 1&€™opA©rateur est
confrontA© A daE™importants investissements sur un grand nombre de marchA©s. A€ cet
A©gard,A 1a8€™internationalisation des opAOrateurs tAOIA©coms naE™est pas gAONACratrice
da€™A©conomies da3€™AOchelle ou de synergiesA Partant, le A« marchA© europA©en A» des
tA©IA©coms ndE€™est pas une perspective qui permet de compenser la pression concurrentielle sur chacun
des marchA©s nationaux.

FragilisA© par les investissements quaE™il doit consentir pour rA@sister A ses concurrents, marchA© par
marchA©, Vodafone a vu son cours de Bourse fortement reculer (la valorisation de Vodafone a AOtA©
divisA©e par deux en cing ans) et des investisseurs A« activistes A» entrer A son capital pour exiger des
changements de stratA©gie, qui ont da€™ailleurs conduit au dA©part prA©cipitA© de son PDG en
dA©cembre 2022. Juste avant, en ma 2022, 1&€™opAOrateur A©mirati e& (ex-Etisalat) prenait une
participation de 9,8 % auprA’s de 18€™opA©rateur, devenant ainsi son premier actionnaire. e& Sa€™est
aignA© sur les positions du fonds Cervian, qui exige un recentrage gA©ographique sur les marchA©s les
plus prometteurs et un dAOsengagement des marchA©s pAO©riphA©riques. Xavier Niel, par
|l&E™intermA®©diaire de sa holding NJJ, a lui aussi pris 2,5 % du capital de Vodafone en septembre 2022,
pour 856 millions da€™euros, probablement pour inciter la direction de 138€™opA©rateur A lui cA©der
Vodafone Italia, aprA”s1&E™A©chec de sa proposition de reprise en fA©vrier 2022 (voirA La remA nA°61-
62, p.33). En fA©vrier 2023, cA€™est Liberty Global qui est entrA© au capital de Vodafone, A hauteur de
4,92 %, aors que les deux groupes sont associA©s aux Pays-Bas et que les actifs de Liberty repris par
Vodafone le pA©nalisent dA©sormais. La pression est donc maximale pour que Vodafone se dA©sengage
des marchA©s non stratA©giques et participe A la consolidation des marchA©s 0A! il est un acteur
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important, les actionnaires reprochant A son ancienne direction d4€™avoir manquA© un rapprochement en
Espagne avec MasMovil, au profit d&€™Orange, et de ne pas encore avoir fait aboutir le projet de fusion, au
Royaume-Uni, entre Vodafone UK et Three.

En rA©ponse, Vodafone s3€™est retirA© de Hongrie oAl il a annoncA®©, le 22 aoA»t 2022, sSBE™A%re
entendu avec 14€™opA©rateur local 4iG et 186™A%otat hongrois pour leur cA©der ses activitA©s
moyennant 1,8 milliard d&€™euros. Avec cette opA©ration, Vodafone, qui A©tait le numA©ro 2 du
marchA© derriA re 1a€™opAC©rateur historique, SS€™A®©vite les lourds investissements A consentir dans
le dA©ploiement de la fibre optique. De la mA3me maniA're, les activitA©s du groupe en RA©publique
tchA"que, en Roumanie ou encore en Albanie, pourraient A%re cA©dA®©es. En revanche, Vodafone compte
rester prA©sent en Allemagne, son premier marchA© (30 % du chiffre da€™affaires mondial), 0A? de
lourds investissements sont A encore A consentir dans lafibre opthue comme en ltalie (11 % du chiffre
daE™affaires), mA@me si 1&€™activitA© est depuis longtemps dA©ficitaire. Ce recentrage en direction de
|4€™ Europe occidentale aainsi conduit Xavier Niel, le 18 dA©cembre 2023, A proposer A Vodafone, non
pas une cession de ses activitA©s italiennes, mais la crA©ation d&€™une coentreprise avec lliad afin de
faire AOmerger un opA©rateur plus puissant, capable de mieux rA©sister A la concurrence trA”s forte en
Italie oAt le prix des forfaits compte parmi les plus bas d4€™Europe. Vodafone dispose, en effet, en ltaie
d&€™un parc important de clients, de frA©quences 5G en nombre quand lliad bA©nA©ficie de son
cA"tA© daE™une trAs bonne dynamique commerciale avec ses forfaits A bas prix et son engagement de
transparence sur le prix payA®©, les forfaits italiens A©tant connus pour leur opacitA©. La proposition de
Xavier Niel vaorise Vodafone Italia de quelque 10,45 milliards d&€™euros et inclut la possibilitA© pour
lliad de prendre A terme le contrA’le de la nouvelle coentreprise. Vodafone devra se prononcer en prenant
en compte une offre probable de rachat de VVodafone Itaia par 18€™opA©rateur Swiscom, A©galement
prA©sent en Italie avec sa filide Fastweb. Mais le sort des opA©rations italiennes, qui dans les deux cas
relA"vent d&€™une consolidation nationale, dA©pendra de la dA©cision de la Commission europA©enne
sur le rapprochement en Espagne des activitA©s da€™Orange et de MasMovil. Si, de nouveau, la
Commission empAache la concentration, alors la probabilitA© da€™aboutir en Italie sera faible, mAdme s
le pays compte dix opA©rateurs fixes et cing opA©rateurs mobiles!

En Espagne, autre marchA© europA©en 0A? la concurrence est extrA3mement rude, le rapprochement en
cours entre Orange et MasMovil aura eu raison des ambitions de Vodafone qui a A©chouA© A participer
A la consolidation du marchA©, Vodafone ayant tentA© de s&€™emparer de MasMovil avant
quaE™Orange ne |1&€™emporte. Le groupe britannique en a tirA© les consA©quences en annonA8ant, en
novembre 2023, la cession au fonds Zegona de sa filiale espagnole, numA©ro 3 du marchA© actuellement,
pour 5 milliards d&€™euros.

Orangea€“ MasMovil, Vodafone UK &€ Three : versune vraie consolidation ?

A€ |1&€™A©vidence A le A« cas espagnol A» retient 1&€™attention de tous les opA®©rateurs europA©ens
qui cherchent A anticiper un A©ventuel changement de position de la Commission europA©enneA sur le
degrA© de concurrence attendu marchA© par marchA©, donc sur la possibilitA©, ou non, de passer de
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quatre A trois opA©rateurs par pays, une ligne rouge jusquaE™ici incarnA©e par |1&€™interdiction, en
2015, du rapprochement des opA®©rateurs mobiles de TeliaSonera et de Telenor au Danemark, et par
|&4E™interdiction, en 2016, de la fusion entre Three et O2 au Royaume-Uni (voirA La remA nA°38-39, p.42
). Quand les fusions ont AGtA© autorisA©es, la Commission a imposA© des conditions de cession qui
conduisent A [3€™A©mergence d&€™un nouvel acteur &€* la concentration A©tant, dans ce cas, tout A
fait provisoire : en Espagne, quand Orange a pu racheter Jazztel en 2014, le groupe a dA» cA©der une
partie du rA©seau rachetA© A un opA©rateur mobile virtuel, MasMovil (voirA La remA nA°36, p.48),

avec lequel Orange espA're dA©sormais fusionner, le nouvel entrant SBE™AOtant depuis largement
imposA© sur le marchA© ! Quand la Commission a autorisA®©, en Italie, la fusion de Wind et 3 Italia en
2016, elle leur aimposA© de cA©der un bloc de frA©quences, rA©cupA©rA© par Iliad (voirA La remA
nA°40, p.48), qui sAE™est largement imposA© depuis. CAE™est IA tout I14€™enjeu des nA©gociations
actuelles entre Orange et la Commission europA©enne.

Le 23 juillet 2022, Orange et MasMovil ont officialisA© leur intention de fusionner leurs activitA©s
espagnoles (voirA La remA nA°61-62, p.33), faisant A©merger un puissant numA®©ro 2 derriA’re
Telefonica, 186™opA©rateur historique, et loin devant Vodafone, en troisiA'me position. Orange doit
pouvoir A terme prendre le contrA’le de la coentreprise, dont la crA©ation est justifiA©e par la
nAOcessitA© daE™investir dans la 5G et dans la fibre, dans un contexte oAt la trA”s forte concurrence
limite les possibilitA©s des opA©rateurs. AprA”s une premiAre phase dd€™examen, la Commission
europA©enne a, sans surprise, lancA© une enquAde approfondie en avril 2023 pour une dA©cision finae
attendue au plus tard le 21 aoA»t 2023. Las, dA©but 2024, la Commission europA©enne et Orange
nA©gocient encore sur des remA“des, Orange refusant notamment de cA©der des frA©quences A
|&€E™opA©rateur roumain Digi, qui a relancA© la concurrence sur le marchA© du mobile en Espagne.
L&E™objectif pour Orange est d&E™AOviter un deuxiA 'me effet A« MasMovil A» 0A? le passage de
quatre A trois opA©rateurs est contrebalancA© immA©diatement par la cession d&€™un rA©seau A un
MVNO (Mobile Virtual Network Operators), Digi utilisant en effet e rA©seau de Telefonica

Au Royaume-Uni, 0A? |e Brexit a conduit A confier aux seules autoritA©s nationales la dA©cision sur les
opAC©rations de concentration, la Competition and Markets Authority (CMA) et 128€™Ofcom (Office of
communications), en charge de la rA©gulation de la communication, seront conduits A se prononcer sur la
fusion de Vodafone UK et de Three, qui fera passer le marchA© de quatre A trois opA©rateurs mobiles.
Longtemps annoncA®©, le projet de fusion a AGOtA© officidisA© le 14 juin 2023, Vodafone devant
dA®tenir 51 % du nouvel ensemble contre 49 % pour CK Hutchison (Three). Les deux acteurs rA©unis
feront ains A©merger le nouveau numA©ro 1 du mobile au Royaume-Uni, avec 39 millions
da€™abonnA©s (15 pour Three et 24 pour Vodafone), contre 28 millions d&€™abonnA©s pour 02 et
Virgin Media (voirA La remA nA°56, p.39) et 33 millions d&€™abonnA®©s pour BT et EE (voirA La remA

nA°33, p.31).

L es mar chA©s des tA©IA©coms en Europe, un enjeu de plus en plus politique

A€ |13€™A©vidence, la CMA comme 1&4€™Ofcom seront sensibles au sort des opA©rateurs nationaux
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britanniques. AprA’s |&E™arrivA©e da€™activistes au capita de Vodafone, dont un opA®©rateur
AOmirati, ce qui peut soulever des questions de sA©curitA© des rA©seaux, BT, |8€™opA©rateur
historique, est Iui aussi soumis A de fortes pressions. Il doit faire face A la montA©e progressive A son
capital de Patrick Drahi, entrA© en juin 2021 A hauteur de 12,21 % et montA© ensuite A 18 % et, en mai
2023, A 24,5 % du capital. SEE™Iil sAE™agit certes de profiter des perspectives offertes par le grand plan
de dA©ploiement de la fibre optique au Royaume-Uni, la prA©sence da€™actionnaires opportunistes au
capital des opA®©rateurs britanniques, dont le cours en Bourse est fragiliSA© par la pression concurrentielle
et les investissements A consentir dans les rA©seaux, pose aussi la question, plus stratA©giques, de leur
nature essentielle. Outre la SA©curitA© des rA©seaux et 1&€™importance du trA”s haut dA©bit pour
|l&E™A©conomie du pays, les opA©rateurs sont aussi des entreprises fortement consommatrices de main-
da€E™A“uvre. Or, fragilisA©s, ces grands employeurs n&€™hAOsitent pas A procA©der A des
suppressions massives de postes, A dA©faut de pouvoir jouer facilement sur les prix de vente de leurs
services. Vodafone a ainsi annoncA©, le 16 mai 2023, la suppression de 11 000 postes en trois ans, A
Londres et dans ses filiales A©trangA™res. Le 18 mai 2023, deux jours aprA”s, BT annonASait vouloir
supprimer 55 000 postes au Royaume-Uni, soit 55 % de ses effectifs, remplacA©s en partie par IA&™IA.

Les mA3mes maux ont conduit aux mA3mes remA“des en Espagne oAl Telefonica, 14€™opAOrateur
historique, a annoncA®©, le 4 dA©cembre 2023, la suppression de 5 000 postes jusquaE™en 2026, soit un
tiers de ses effectifs. Le groupe espagnol est notamment fragilisA© par la remontA©e des taux
daE™intA©rA#, alors quaE™il a contractA© une dette importante pour investir dans ses rA©seaux, ce qui
le contraint A des mesures da€E™A©conomies drastiques. |l devra auss s3E™accommoder de
l&E™arrivA©e d&€™un actionnaire encombrant, attirA© par la faiblesse de son cours en Bourse. En
septembre 2023, Saudi Telecom Company (STC), 1&8€™opA®©rateur saoudien contrA’1A© par des proches
de Mohammed ben Salmane, a pris une participation de 9,9 % au capital de Telefonica pour 2,1 milliards
da€™euros, devenant ainsi le premier actionnaire de Telefonica. Le 19 dA©cembre 2023, [3€™A %otat
espagnol A viaA la SociA©tA© nationale de participations industrielles, annonASait son intention
da€™acquA©rir 10 % du capital de Telefonica pour devenir son premier actionnaire, devant STC, ce qui |ui
permettra de contenir les potentielles vellA©itA©s des Saoudiens sur 1A€™opA©rateur historique espagnol.
Avec un marchA© des tAGIA©coms fragilisA© par les investissements A consentir dans les rA©seaux,
par une forte concurrence, par la fin des revenus tirA©s duA roamingA en Europe, par un endettement
important et par une hausse du coA»t de la dette du fait de la politique de remontA©e des taux de la BCE,
par la captation aussi d3€™une partie du marchA© par les A« plateformes A», notamment les
communications da€™entreprises qui basculent sur Teams (Microsoft) ou Zoom, les enjeux politiques
liA©sA lasurvie des opA©rateurs europA©ens risquent bien de se multiplier.

En France, Altice devra faire face aux A©chA©ances de sa dette et, anticipant des difficultA©s, cherche A
se sAOparer de Meo, son opA©rateur portugais. Rentable, ayant dA©jA financA© le dA©ploiement de
son rA©seau de fibre optique, Meo a AOtA© A |1&€™origine d&€™un scandale financier lIA© aux
malversations de 126™un de ses dirigeants, proche de Patrick Drahi. Mais il reste une cible intA©ressante
pour tout acteur voulant SBE™imposer en une fois sur le marchA© portugais, Meo A©tant leader avec une
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part de marchA© de 41 % sur le fixe et de 48 % sur le mobile. Parmi les prA©tendants, on retrouve de
nouveau le saoudien STC, en plus de fonds d&€™investissement, ou encore Xavier Niel (selon Bloomberg).

En Itdie, le marchA© des tA©IA©coms est lui aussi soumis A une forte pression politique et financiA're.
TrA"s concurrentiel, il ne permet pas aux acteurs de bA©nA©ficier daE™importants retours sur
investissement, ce qui a conduit IA&€™opA©rateur historique Telecom Italia (TIM) A accumuler une dette
de plus de 20 milliards d&€™euros. Telecom Italia nA&€™a donc pas pu investir dans le dA©vel oppement
da€™un rA©seau en fibre optique, ce qui ACtait le pari de Vivendi quand le groupe AGtait entrA© dans
son capital en 2015 (voirA La remA nA°37, p.63). Lafibre en Itdie a alors AOtA© dA©ployA©e aussi par
OpenFiber, une entreprise dA©tenue par 13™A©nergA©ticien Enel et la caisse des dAOpAts italienne,
ce qui a conduit IA&E™A%otat A piloter en partie le chantier du dA©ploiement de la fibre. Mais OpenFiber
manque da€™un accA”s A la boucle locale, ce quaE™offre le rA©seau de TIM (Telecom Italia Mobile).
LAE™A%otat italien, A travers les diffA@rents gouvernements qui ont suivi le dossier, pousse donc pour
une fusion du rA©seau fixe de TIM et de celui dAE™ OpenFiber.

L&E™objectif est de mutualiser les investissements pour que la fibre soit enfin dA©ployA©e en Italie oAl
un tiers des foyers sont mal ou pas raccordA©s A Internet. Or,A cela suppose que TIM vende son rA©seau
fixe pour se concentrer sur ses seules activitA©s commerciales, ce quUaE™aucun opAOrateur NA€™a jamais
fait jusquaE™iciA parce que cela les transformerait en opA©rateur fixe virtuel. CA&€™est ce que le conseail
de 13€™opA©rateur a acceptA© le 5 novembre 2023, en acceptant une proposition de rachat du fonds
amA©ricain KKR pour 18,8 milliards da€™euros. Ce faisant, TIM alA ge fortement sa dette et ACvite
da€™investir dans la fibre, mais il perd le contrA’le sur son destin dans le fixe oAl KKR sera
dA©terminant, mais sous le contrA’le de 14€™A%otat italien. En effet, le gouvernement avait au
prA©alable approuvA©, le 28 aoAx»t 2023, un dA©cret-loi permettant A |a caisse des JAOpAts italienne
de monter A hauteur de 20 % du capital du rA©seau fixe de TIM en cas de reprise par KKR. Le premier
actionnaire de TIM, Vivendi, qui espA©rait beaucoup plus pour ce rA©seau (31, puis 26 milliards
da€™euros), a annoncA© contester en justice la dA©cision, parce quaE™elle est prise par le seul consell
daé€™administration de |&4€™opA©rateur sans passer par une assemblA©e gA©nAGrade oAl les
actionnaires peuvent faire valoir leur point de vue. Au moins Ia€TMexempIe italien illustre-t-il parfaitement
la situation compliquA©e des opA©rateurs au point de pousser TIM A renoncer A A« fibrer A»
[&E™Italie et le gouvernement italien A imaginer un rA©seau mutuaisA© financA© en partie avec le
concours de fonds amA®ricains.

En Belgique, la perspective da€™un rA©seau en fibre optique, source de revenus rA©currents une fois
dA©ployA®©, a conduit Xavier Niel A viaA |&€™opA©rateur irlandais Eir quaE™il contrA’le, A prendre 6
% du capital de 1A€™opA©rateur historique Proximus en novembre 2023. Ce dernier si€™est engagA©
dans le dA©ploiement de la fibre en Belgique et pourra le faire en sA€™associant aux autres opA©rateurs
nationaux, dont Orange Belgium et Telenet, le rA©gulateur belge ayant autorisA© les accords de
mutualisation en octobre 2023 afin de limiter les dA©penses pour les opACrateurs. Mais, lors des
enchA"res sur la 5G en 2022, le rA©gulateur belge a favorisA© 1&€™octroi de frA©quences A un nouvel
entrant, CityMesh, dA©tenu en partie par |A€™opA©rateur roumain Digi. Or celui-ci est A 1&€™origine de
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|&E™hyper concurrence sur les prix des abonnements mobiles en Roumanie, en Espagne et dA©sormais en
Italie, oAt seul le contrA’le d&€™un rA©seau fixe et d&€™un spectre plus large de frA©quences permet de
proposer une offre aternative qui, plus cher facturA©e, peut convaincre certains clients. Les objectifs du
rA©gulateur, SB€™ils divergent entre le fixe et le mobile, placent ainsi les opA©rateurs intA©grA©s, ceux
qui disposent d4€™un rA©seau fixe et mobile, dans une situation parfois paradoxale oAt |&€™incitation A
investir dans lafibre vient aprAs des dA©cisions qui les fragilisent sur le mobile.
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