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XA Private Equity
connait aujourdehui un
forte croissance et
développe de plus €
plus & leinternational avec lsouv

ture réguliére de nouveaux burequgrivés ces quinze derniéres années.

Toujours & la recherche de nouve
investissements, leentreprise ne
donc queétre intéressée par un se
qui connait les mémes évolutio
grace a ses nombreuses innova
créatrices de valeur.

Les télécoms sont a lsimage de ce que le mo
en train de devenir : global, changeant et inno
Les acteurs historiques des télécoms a lsinstar ds
sont sortis de leurs frontiéres pour devenir mon
en quelques années. D'autres entreprises ont ét
de toutes piéces et sont devenues absolument
tesques en lsespace de vingt ans comme le britg
Vodafone. D'autres enfin refletent le nouveau v
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économiques. China Mobile est ainsi devenu l¢
e mier opérateur mobile mondial ; Huawei et ZTE, g
senouveaux équipementiers chinois, sont déja des
ndans leur domaine. Cette évolution se rapproche
ecoup de celle queont connu les fonds deinvestiss

aux |l était difficile deimaginer, il y a encore queld
pauinées, la folle croissance de l'Internet, du hau
ctetidu téléphone mobile avec aujourdehui la ver
nglus deun milliard de terminaux par an, prés de 4
tidiasds d'abonnés a la téléphonie mobile dans le n
prévus en 2010 et actuellement 7 millions de
ndesasi abonnés mobile en Inde chaque mois. AX
vargte Equity nea pas hésité depuis sa création, il y
Oeanzy@ soutenir et accompagner des sociétés d
digaiktes de ce secteur en Europe et dans le monde
& Padmsces derniéres, on trouve lliad, TDF, B3G,
gighiBite Telecom ou encore Barthi Airtel.
nniglies investissements réalisés par AXA Private
isagetoujours été basés sur les mémes critéres e

gen marché : nous évaluons avec soin la qualité d
emanagement, le caractére innovant et lsambition de
g@anists, et la croissance du marché.
beau-e choix deinvestir dans lliad a ainsi été motivé
empantne conjonction de facteurs clés de succes, notar

ment un leader charismatique et une stratégie de ruy
ukse basée sur une vision innovante et révolutionnaire
d&biis sommes aujourdshui trés fiers d'avoir pu parti-
tecier a cette belle aventure et deavoir aidé a I'éme
ngence d'un groupe francais, aujourd'hui mondiale-
name@t reconnu pour son innovation tant marketing
najue technologique. De méme, notre investissemen
Adiis TDF s'est fait d'abord sur les hommes, la qua
2 divdizku management, lsambition de devenir leader
e mureseen et de se développer au dela de la diffusic

emtigzienne et des nouvelles technologies sans fil. E
Alant que leader européen du non coté, il est essenti

queAXA Private Equity continue & miser sur les télé:
Eqaitys et & accompagner le développement des soc
ssergidisce secteur en Europe et dans le monde.

du monde et la nouvelle répartition des puiss

anpesr la réussite et la croissance deune entreprise sur
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e secteur des télécommutats relativement stables et queune phase de cprisalis, la plupart des analystes estime que si leactivi
nications traverse urjedation du secteur serait nécessaire. Globalemeggdaomique continue de seaffaiblir, ceci risquerait deim

période difficile pour marché européen dispose deun bon acces au pacter le secteur des télécoms. De plus, on voit poir

trois raisons principales :débit et les niveaux de pénétration de la télépnalriesur cette industrie toute entiére la menace deun

de trés nombreux clients abandprmobile y sont dans la norme. Ce marché est déglementation plus stricte et, si les regles sur les tar
nent les forfaits dégageant une margensidéré comme relativement mature : le taux maserurcissent, cela aura un effet négatif sévere sur

élevée au profit du marché pré

yie pénétration du haut débit en Europe est de

maarges et leopinion des investisseurs.

qui est moins rentable ; les derniéresn 50 %-55 %, et il dépasse méme 70 % aux Paysbans ce contexte difficile, il reste néanmoins des
innovations technologiques neattiBas et au Danemark. La plupart des sociétés dedgigortunités deinvestissement intéressantes. A titr
rent plus autant lsattention descommunication cherchent & accroitre leur paft dexemple et il ne seagit la aucunement de recomma

consommateurs ; enfin, les taurmarché dans un contexte ou il ney a plus de marata®ns, mais deillustrations basées sur une situatio

de pénétration atteignent

nimportants non exploités. Ceest uniqguement d

nsdmstatée depuis quelques trimestres, deux sociét

point de saturation dans certajnsegment en plein essor des données mobiles qugitésentent des caractéristiques intéressantes : KPN.

secteurs et cette industrie semble de plus en plus

Ces évolutions ont pour effet de conduire &
baisse réguliere du revenu moyen par client pc
nombreuses entreprises du secteur, celles-ci ri
pour accroitre leur part de marché par le biais
tiatives de réduction de prix et de gadgets plutd
par la recherche de nouveaux marchés ou le de
pement de stratégies plus élaborées. Néanmo
commence & entrevoir quelques signes indiqua
les tarifs des secteurs fixe et mobile pourraient
biliser, méme seils ne sont pas préts a revenir
suite & une vraie phase de croissance.

Dans ce contexte exigeant, depufsjantier
2008, Isindice FTSE Europe du secteur des télg
munications a sensiblement sous-performé lsi
FTSE Europe. De nombreux investisseurs est
queil ney avait pas de réelle croissance malgreé dé

matugesraie croissance & proprement parler et, par
uihee seagit pas deun secteur ou les marges sor
ucal@rement élevées.

alisadici dit, il existe dans les pays européens ém
de@flé-nombreux clients potentiels dont le revenu d
t qilde augmente sans cesse et qui désirent acci
svhbng-débit et aux téléphones portables les plus 3
nspole plan technologique. Les sociétés de télécq
ntrjoation deEurope occidentale souhaitent se dé
seetasur ces marchés et devraient étre bien placé

géographique et de leexistence de liens historiqu
fait, nombre de marques européennes sont reca
carhéchelle internationale comme des leaders dg

nghuestataire de services de télécommunications des Pz
t |Badiet Telefonica en Espagne, second opérateur té

phonique européen. Telefonica est un exemple d
ergenisté qui bénéficie de leexposition aux marchés éme
isgents et tire 35 % de ses revenus des pays deAméric
édextiae. Elle a réalisé des résultats solides au prem
vanoestre et connu un taux de croissance supérieur
nianplupart de ses concurrents. KPN est confiante su
elepespect de ses prévisions de croissance. Par aille
espowpproche, qui consiste a adopter les stratégies

outéaeficier de leur potentiel en raison de leur proXinpité les plus offensives, remporte aussi un réel succt

es. Dééme si le secteur des télécoms doit seattendre
nreleser de multiples défis, il y a encore certaines valet

ndieeteur deactivité et cela pourrait étre un avantag

ngléutevraient bien performer a leavenir car elles sor
aaxpsdsées a des marchés de plus forte croissance et

medrable dans tous les marchés émergents. Cepertienstratégies de prix solides.
>sméghé quelques signes prometteurs dans certains sec-
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