Un secteur privilegie pour le private equity
par Dominiq ue SEN EQU IER, présidente du directoire d’AXA Private Equity

eI 1S XA Private Equity
connait aujourd’hui une

forte croissance et se

développe de plus en

plus a l'international avec l'ouver-

ture réguliére de nouveaux bureaux.

Toujours  la recherche de nouveaux

investissements, U'entreprise ne peut

donc qu'étre intéressée par un secteur

qui connait les mémes évolutions,

&F’r ivate Equity grice d ses nombreuses innovations
e e créatrices de valeur.,

Les télécoms sont a 'image de ce que le monde est
en train de devenir : global, changeant et innovant.
Les acteurs historiques des télécoms & l'instar d'Orange
sont sortis de leurs frontieres pour devenir mondiaux
en quelques années. D'autres entreprises ont été créées
de toutes piéces et sont devenues absolument gigan-
tesques en Iespace de vingt ans comme le britannique
Vodafone. D'autres enfin reflétent le nouveau visage
du monde et la nouvelle répartition des puissances

économiques. China Mobile est ainsi devenu le pre-
mier opérateur mobile mondial ; Huawei et ZTE, deux
nouveaux équipementiers chinois, sont déja des géants
dans leur domaine. Cette évolution se rapproche beau-
coup de celle quont connu les fonds d'investissement
privés ces quinze dernieres années.

11 était difficile d'imaginer, il y a encore quelques
années, la folle croissance de I'Internet, du haut débit
et du téléphone mobile avec aujourd’hui la vente de
plus d'un milliard de terminaux par an, pres de 4 mil-
liards d'abonnés a la téléphonie mobile dans le monde
prévus en 2010 et actuellement 7 millions de nou-
veaux abonnés mobile en Inde chaque mois. AXA Pri-
vate Equity n'a pas hésité depuis sa création, il y a douze
ans, 4 soutenir et accompagner des sociétés de toutes
tailles de ce secteur en Europe et dans le monde entier.
Parmi ces dernieres, on trouve Iliad, TDE B3G, Alt-
tel, Bite Telecom ou encore Barthi Airtel.

Les investissements réalisés par AXA Private Equity
ont toujours été basés sur les mémes criteres essentiels
pour la réussite et la croissance d’une entreprise sur

son marché : nous évaluons avec soin la qualité du
management, le caractére innovant et 'ambition des
projets, et la croissance du marché.

Le choix d’investir dans Iliad a ainsi été motivé
par une conjonction de facteurs clés de succes, notam-
ment un leader charismatique et une stratégie de rup-
ture basée sur une vision innovante et révolutionnaire.
Nous sommes aujourd’hui trés fiers d'avoir pu parti-
ciper a cette belle aventure et d’avoir aidé a I'émer-
gence d'un groupe francais, aujourd'hui mondiale-
ment reconnu pour son innovation tant marketing
que technologique. De méme, notre investissement
dans TDF s'est fait d'abord sur les hommes, la qua-
lité du management, ambition de devenir leader
européen et de se développer au dela de la diffusion
hertzienne et des nouvelles technologies sans fil. En
tant que leader européen du non cdté, il est essentiel
qu'AXA Private Equity continue & miser sur les télé-
coms et & accompagner le développement des socié-
tés de ce secteur en Europe et dansle monde. W

www.axaprivateequity fr
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e secteur des télécommu-

nications traverse une

période difficile pour

trois raisons principales :

de trés nombreux clients abandon-
nentles forfaits dégageant une marge
élevée au profit du marché prépayé

qui est moins rentable ; les derniéres
innovations technologiques n'atti-
rent plus autant l'attention des

consommateurs ; enfin, les taux
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de pénétration atteignent un
point de saturation dans certains
secteurs et cette industrie semble de plus en plus mature.

Ces évolutions ont pour effet de conduire & une
baisse réguliére du revenu moyen par client pour de
nombreuses entreprises du secteur, celles-ci rivalisant
pour accroitre leur part de marché par le biais d’ini-
tiatives de réduction de prix et de gadgets plutdt que
par la recherche de nouveaux marchés ou le dévelop-
pement de stratégies plus élaborées. Néanmoins, on
commence & entrevoir quelques signes indiquant que
les tarifs des secteurs fixe et mobile pourraient se sta-
biliser, méme s'ils ne sont pas préts & revenir tout de
suite 2 une vraie phase de croissance.

Dans ce contexte exigeant, depuis le 1 janvier
2008, l'indice FTSE Europe du secteur des télécom-
munications a sensiblement sous-performé I'indice
FTSE Europe. De nombreux investisseurs estiment
quiil 'y avait pas de réelle croissance malgré des résul-

tats relativement stables et qu'une phase de consoli-
dation du secteur serait nécessaire. Globalement, le
marché européen dispose d’un bon accés au haut
débit et les niveaux de pénétration de la téléphonie
mobile y sont dans la norme. Ce marché est déja
considéré comme relativement mature : le taux moyen
de pénétration du haut débit en Europe est d’envi-
ron 50 %-55 %, et il dépasse méme 70 % aux Pays-
Bas etau Danemark. La plupart des sociétés de télé-
communication cherchent & accroitre leur part de
marché dans un contexte ol il n'y a plus de marchés
importants non exploités. C'est uniquement dans le
segment en plein essor des données mobiles qu’il y a
une vraie croissance & proprement parler et, par nature,
il ne s'agit pas d’un secteur ot les marges sont parti-
culierement élevées.

Ceci dit, il existe dans les pays européens émergents
de nombreux clients potentiels dont le revenu dispo-
nible augmente sans cesse et qui désirent accéder au
haut débit et aux téléphones portables les plus avancés
sur le plan technologique. Les sociétés de télécommu-
nication d’Europe occidentale souhaitent se dévelop-
per sur ces marchés et devraient étre bien placées pour
bénéficier de leur potentiel en raison de leur proximité
géographique et de lexistence de liens historiques. De
fait, nombre de marques européennes sont reconnues
aléchelle internationale comme des leaders dans leur
secteur d’activité et cela pourrait étre un avantage consi-
dérable dans tous les marchés émergents. Cependant,
malgré quelques signes prometteurs dans certains sec-

Des opportunités d’investissements importantes
par Alexandra HARTMANN, gestionnaire Fidelity

teurs, la plupart des analystes estime que si lactivité
économique continue de s'affaiblir, ceci risquerait d'im-
pacter le secteur des télécoms. De plus, on voit poin-
dre sur cette industrie toute entiére la menace d’une
réglementation plus stricte et, si les régles sur les tarifs
se durcissent, cela aura un effet négatif sévére sur les
marges et lopinion des investisseurs.

Dans ce contexte difficile, il reste néanmoins des
opportunités d’investissement intéressantes. A titre
d’exemple et il ne Sagit [y aucunement de recomman-
dations, mais d'illustrations basées sur une situation
constatée depuis quelques trimestres, deux sociétés
présentent des caractéristiques intéressantes : KPN, le
prestataire de services de télécommunications des Pays-
Bas et Telefonica en Espagne, second opérateur télé-
phonique européen. Telefonica est un exemple de
société qui bénéficie de l'exposition aux marchés émer-
gents et tire 35 % de ses revenus des pays ¢’ Amérique
Latine. Elle a réalisé des résultats solides au premier
trimestre et connu un taux de croissance supérieur &
la plupart de ses concurrents. KPN est confiante sur
le respect de ses prévisions de croissance. Par ailleurs,
son approche, qui consiste & adopter les stratégies de
prix les plus offensives, remporte aussi un réel succes.

Meéme si le secteur des télécoms doit s'attendre &
relever de multiples défis, il y a encore certaines valeurs
qui devraient bien performer a I'avenir car elles sont
exposées  des marchés de plus forte croissance et ont
des stratégies de prix solides. |
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