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NOTE

Dans le présent document de base, les expressions la « Société », « Numericable Group » désignent la
société Numericable Group et le « Groupe » et le « Groupe Numericable » désignent Numericable Group et
ses filiales combinées prises dans leur ensemble.

Le présent document de base décrit le Groupe combiné tel qu’il existera aprés la réalisation des opérations
d’apports de I’ensemble des titres émis par les sociétés Ypso Holding S.a.r.l. et Altice B2B Lux Holding
S.a.r.l. a la Société qui sont soumises a la condition suspensive de la fixation du prix des actions de la Société
dans le cadre de I’introduction en bourse.

Numericable Group a été constituée le 2 aolt 2013. Dans le cadre du projet d’admission aux négociations
des actions de la Société sur le marché réglementé de NYSE Euronext a Paris (« Euronext Paris »), les
actionnaires de la Société feront apport simultanément & la Société, le jour de la fixation du prix
d’introduction en bourse, de I’intégralité des parts et autres valeurs mobiliéres de la société Ypso Holding
S.a.r.l., société mere du Sous-Groupe Ypso (défini ci-aprés), qu’ils détiennent, et I’intégralité des parts et
autres valeurs mobilieres de la société Altice B2B Lux Holding S.a.r.l., société mere du Sous-Groupe Altice
B2B (défini ci-aprés), qu’ils détiennent. Une fois ces apports réalisés, la Société sera la société mére d’un
groupe de sociétés comprenant 20 entités combinées (11 sociétés en France et 9 sociétés a I’étranger).

Ce document de base présente les comptes combinés du Groupe selon les normes IFRS pour les exercices
clos les 31 décembre 2010, 31 décembre 2011 et 31 décembre 2012, ainsi que les comptes combinés
intermédiaires pour les semestres clos les 30 juin 2012 et 30 juin 2013. Des comptes combinés ont été
préparés de facon & refléter la valeur comptable historique, les actifs, les passifs, le chiffre d’affaires, les
charges et les flux de trésorerie directement liés au Sous-Groupe Ypso et au Sous-Groupe Altice B2B, soit le
périmétre du Groupe Numericable qui a vocation a exister au moment de I’admission aux négociations des
actions de la Société sur Euronext Paris.

Sauf indication contraire, les informations financieres relatives au Groupe contenues dans le présent
document de base sont extraites des comptes combinés.

Informations prospectives

Le présent document de base contient des indications sur les perspectives et axes de développement du
Groupe. Ces indications sont parfois identifiées par I’utilisation du futur, du conditionnel et de termes a
caractére prospectif tels que « considérer », « envisager », « penser », « avoir pour objectif », « s’attendre
a», «entendre », « devoir », « ambitionner », « estimer », « croire », « souhaiter », « pouvoir », ou, le cas
échéant, la forme négative de ces mémes termes, ou toute autre variante ou expression similaire. Ces
informations ne sont pas des données historiques et ne doivent pas étre interprétées comme des garanties que
les faits et données énoncés se produiront. Ces informations sont fondées sur des données, des hypothéses et
des estimations considérées comme raisonnables par le Groupe. Elles sont susceptibles d’évoluer ou d’étre
modifiées en raison des incertitudes liées notamment a I’environnement économique, financier, concurrentiel
et réglementaire. Ces informations sont mentionnées dans différentes sections du présent document de base
et contiennent des données relatives aux intentions, estimations et objectifs du Groupe concernant,
notamment, le marché, la stratégie, la croissance, les résultats, la situation financiére et la trésorerie du
Groupe. Les informations prospectives mentionnées dans le présent document de base sont données
uniqguement a la date du présent document de base. Sauf obligation légale ou réglementaire qui
s’appliquerait, le Groupe ne prend aucun engagement de publier des mises a jour des informations
prospectives contenues dans le présent document de base afin de refléter tout changement affectant ses
objectifs ou les événements, conditions ou circonstances sur lesquels sont fondées les informations
prospectives contenues dans le présent document de base. Le Groupe opére dans un environnement
concurrentiel et en évolution rapide ; il peut donc ne pas étre en mesure d’anticiper tous les risques,
incertitudes ou autres facteurs susceptibles d’affecter son activité, leur impact potentiel sur son activité ou
encore dans quelle mesure la matérialisation d’un risque ou d’une combinaison de risques pourrait avoir des
résultats significativement différents de ceux mentionnés dans toute information prospective, étant rappelé
gu’aucune de ces informations prospectives ne constitue une garantie de résultats réels.
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Informations sur le marché et la concurrence

Le présent document de base contient, notamment au Chapitre 6 « Apercu des activités » du présent
document de base, des informations relatives aux marchés du Groupe et & sa position concurrentielle.
Certaines de ces informations proviennent d’études réalisées par des sources externes. Ces informations
publiquement disponibles, que la Société considére comme fiables, n’ont pas été verifiees par un expert
indépendant et la Société ne peut garantir qu’un tiers utilisant des méthodes différentes pour réunir, analyser
ou calculer des données sur les marchés aboutirait aux mémes résultats. Sauf indication contraire, les
informations figurant dans le présent document de base relatives aux parts de marché et a la taille des
marchés pertinents du Groupe sont des estimations du Groupe et ne sont fournies qu’a titre indicatif.

Facteurs de risques

Les investisseurs sont invités a lire attentivement les facteurs de risque décrits au Chapitre 4 « Facteurs de
risques » du présent document de base. La réalisation de tout ou partie de ces risques est susceptible d’avoir
un effet défavorable sur les activités, I’image, les résultats, la situation financiére ou les perspectives du
Groupe. En outre, d’autres risques, non encore identifiés ou considérés comme non significatifs par le
Groupe a la date d’enregistrement du présent document de base, pourraient également avoir un effet
défavorable.

Glossaire

Un glossaire définissant certains termes techniques utilisés dans le présent document de base ainsi qu’un
index des abréviations utilisées figurent au Glossaire en Annexe | du présent document de base.
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1. PERSONNES RESPONSABLES DU DOCUMENT DE BASE

11 NOM ET FONCTION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT DE BASE

Monsieur Eric Denoyer, Président-Directeur général de Numericable Group.

1.2 ATTESTATION DE LA PERSONNE RESPONSABLE DU DOCUMENT DE BASE

« J’atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans le
présent document de base sont, & ma connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission
de nature a en altérer la portée.

J’ai obtenu de chacun des contrdleurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils
indiquent avoir procedé a la vérification des informations portant sur la situation financiére et les comptes
données dans le présent document de base ainsi qu’a la lecture d’ensemble du document de base.

Les informations financiéres historiques et prévisionnelles présentées dans le document de base ont fait
I’objet de rapports des contréleurs Iégaux de la société. Le rapport d’audit de Deloitte & Associés relatif
aux états financiers combinés des exercices clos les 31 décembre 2012, 2011 et 2010 figure en pages 247 et
248 et contient les observations suivantes :

« Sans remettre en cause l'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur :

- la base de préparation indiquée en Note 1.4, qui décrit notamment au paragraphe « Base de
combinaison », la méthode comptable retenue pour la combinaison des deux groupes placés sous
contréle commun, en I’absence de disposition spécifique a cet égard dans le référentiel IFRS tel
qu’adopté dans I’Union européenne ;

- la Note 1.6 qui expose les éléments sur lesquels se fonde la direction de la Société dans son
évaluation de la capacité de I’ensemble combiné a faire face a ses besoins de trésorerie sur les 12
prochains mois et du maintien du principe de continuité de I’exploitation pour I’établissement des
Comptes Combinés. »

Le rapport d’examen limité de Deloitte & Associés relatif aux comptes combinés intermédiaires condensés
pour la période de six mois close le 30 juin 2013 figure en pages 249 et 250 et contient les observations
suivantes :

« Sans remettre en cause I'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur :

- la base de préparation indiquée en Note 2.1, qui renvoie a la note 1.4 des comptes combinés de la
Société préparés pour les exercices clos les 31 décembre 2012, 2011 et 2010 et qui expose au
paragraphe “Base de combinaison™ la méthode comptable retenue pour la combinaison des deux
groupes placés sous contr6le commun, en I’absence de disposition spécifique a cet égard dans le
référentiel IFRS tel qu’adopté dans I’Union européenne ;

- la Note 2.5 qui expose les éléments sur lesquels se fonde la direction de la Société dans son
évaluation de la capacité de I’ensemble combiné a faire face a ses besoins de trésorerie sur les 12
prochains mois et du maintien du principe de continuité de I’exploitation pour I’établissement des
Comptes Combinés Intermédiaires Condensés. »

Le rapport des contréleurs légaux sur I’information financiére prévisionnelle présentée dans le document de
base figure en pages 205 et 206 et contient I’observation suivante :

« Sans remettre en cause la conclusion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la section 13.2
du Document de Base qui expose les éléments sur lesquels se fonde la direction de la Société dans son
évaluation de la capacité de I’ensemble combiné a faire face a ses besoins de trésorerie sur les 12 prochains
mois a compter de I’arrété des comptes combinés intermédiaires condensés et du maintien du principe de
continuité de I’exploitation pour I’établissement des prévisions. » »
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Eric Denoyer
Président-Directeur général

13 NOM ET FONCTION DU RESPONSABLE DE L’ INFORMATION FINANCIERE

Thierry Lemaitre

Directeur Financier du Groupe

10, rue Albert Einstein, Champs sur Marne, 77437 Marne La Vallée Cedex 2
Tel : +33 (0)1 7001 48 75



2. RESPONSABLES DU CONTROLE DES COMPTES
2.1 COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES
Deloitte & Associés

Représenté par Christophe Saubiez
185 avenue Charles de Gaulle, 92524 Neuilly-sur-Seine

Deloitte & Associés est membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Versailles.
Deloitte & Associés a été nommé commissaire aux comptes dans les statuts constitutifs de la Société en date
du 2 aolt 2013 pour une durée de six exercices prenant fin a I’issue de I’assemblée générale qui statuera sur
les comptes de I’exercice clos le 31 décembre 2018.

Conformément a la réglementation en vigueur, I’assemblée générale des actionnaires de la Société du 6
septembre 2013 a décidé de nommer un deuxiéme commissaire aux comptes titulaire pour une durée de six
exercices prenant fin a I’issue de I’assemblée générale qui statuera sur les comptes de I’exercice clos le 31
décembre 2018 :

KPMG Audit, Département de KPMG S.A.

Représenté par Marie Guillemot
1, cours Valmy — 92923 Paris La Défense Cedex

KPMG S.A. est membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Versailles.
2.2 COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS
BEAS

Représenté par José-Luis Garcia
7-9 Villa Houssay, 92200 Neuilly-sur-Seine

BEAS est membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Versailles.

Conformément a la réglementation en vigueur, I’assemblée générale des actionnaires de la Société du 6
septembre 2013 a décidé de nommer un deuxiéme commissaire aux comptes suppléant pour une durée de six
exercices prenant fin a I’issue de I’assemblée générale qui statuera sur les comptes de I’exercice clos le 31
décembre 2018 :

KPMG Audit ID S.A.S.

Représenté par Jean-Paul Vellutini
Immeuble Le Palatin - 3, cours du Triangle — 92939 Paris La Défense Cedex

KPMG Audit ID S.A.S. est membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de
Versailles.



3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES ET AUTRES DONNEES

Le tableau suivant présente certaines informations financiéres sélectionnées et autres données aux dates et
pour les périodes indiquées ci-dessous.

Les informations financiéres sélectionnées aux 31 décembre 2010, 2011 et 2012 et pour les exercices clos le
31 décembre 2010, 2011 et 2012, ont été tirées des comptes combinés annuels du Groupe figurant a la
Section 20.1 « Comptes combinés annuels du Groupe » du présent document de base. Ces comptes combinés
annuels ont été établis conformément aux normes IFRS telles qu’adoptées par I’Union Européenne et ont été
audités par Deloitte & Associés, commissaire aux comptes, membre de la Compagnie Nationale des
Commissaires aux Comptes de Versailles. Le rapport du commissaire aux comptes sur ces comptes combinés
annuels figure a la Section 20.1 « Comptes combinés annuels du Groupe » du présent document de base.

Les informations financiéres sélectionnées aux 30 juin 2012 et 2013 et pour les semestres clos les, 30 juin
2012 et 2013, ont été tirées des comptes combinés intermédiaires condensés non audités du Groupe aux, et
pour les semestres clos les, 30 juin 2012 et 2013, établis conformément a la norme IAS 34 « Information
financiére intermédiaire », norme du référentiel IFRS applicable aux comptes intermédiaires, et figurant
(avec le rapport d’examen limité du commissaire aux comptes y afférent) a la Section 20.1 « Comptes
combinés annuels du Groupe » du présent document de base.

Numericable Group sera formée a la date de fixation définitive du prix d’introduction en bourse par I’apport
de deux entités constituées au Luxembourg, Ypso Holding S.a.r.l. et Altice Lux Hold S.a.r.l., sociétés
holdings et sociétés meres respectives d’Ypso France SAS et d’Altice B2B France SAS (respectivement, le
« Sous-Groupe Ypso » et le « Sous-Groupe Altice B2B » et, ensemble, les « Sous-Groupes »). Les comptes
combinés annuels ont été établis afin de refléter les actifs, les passifs, les produits, les charges et les flux de
trésorerie historiques directement liés au Sous-Groupe Ypso et au Sous-Groupe Altice B2B qui étaient,
historiquement, des groupes juridiques distincts, placés sous une direction et un contréle communs, et sur la
base des comptes consolidés séparés de chaque Sous-Groupe. Pour plus d’informations, voir la Note 1.4 aux
comptes combinés annuels du Groupe figurant a la Section 20.1 « Etats financiers combinés du Groupe » du
présent document de base.

Les informations figurant dans cette section doivent étre lues conjointement avec (i) les comptes combinés
annuels du Groupe figurant & la Section 20.1 « Comptes combinés annuels du Groupe » du présent document
de base, (ii) I’analyse de ses résultats par le Groupe présentée au Chapitre 9 « Analyse des résultats du
Groupe » du présent document de base et (iii) I’analyse de sa liquidité et de ses capitaux propres par le
Groupe présentée au Chapitre 10 « Trésorerie et capitaux du Groupe » du présent document de base.

Données du compte de résultat Exercice clos le 31 décembre Semestre clos le 30 juin
(en millions d’euros) 2010 2011 2012 2012 2013
(Non audités)

Chiffre d’affaires........ccccocevvvviveiiveie e 1208,7 1306,9 1302,4 642,8 650,0
Chiffre d’affaires généré par le segment B2CY..... 832,6 830,3 826,2 4124 430,4
Chiffre d’affaires généré par le segment B2B®...... 252,6 328,2 3232 156,4 151,4
Chiffre d’affaires généré par le segment

Wholesale®™ ..o, 123,6 148,3 153,1 74,1 68,2
Résultat d’exploitation avant amortissements

et dépréciations (EBITDA) .....c..cccerervrviereenenns 513,9 563,2 590,8 289,3 295,7
Taux de marge de PEBITDA.......cccoceieiiiieienenns 42,5 % 43,1 % 454 % 45,0 % 45,5 %
Amortissements et dépréciations............c.cccvvvvriens (305,4) (294,5) (291,7) (136,6) (145,9)
Résultat d’exploitation..........ccccoceevevviiiiieneinnnnn, 208,4 268,7 299,0 152,7 149,8
Résultat financCier ..........ccccovvveviveicieccce e, (178,4) (186,0) (211,4) (107,0) (97,1)
IMpOt sur 185 SOCIBLES ......ceoveverirerereereeeeee e, (3,8) (13,4) (2,5) 1,2 (5,5)
Résultat des sociétés mises en équivalence............, 0,4 (0,3) (0,2) 0,1) -
Résultat net des activités poursuivies ................. 26,6 69,0 84,9 445 47,2
Résultat net des activités en cours de cession®...... 31,2 126,1 - - -
Résultat net attribuable aux propriétaires de

PENEITE oo, 58,0 194,9 84,9 44,5 47,2

@ e chiffre d’affaires des segments est présenté ici aprés les éliminations intra-Groupe. La présentation avant éliminations intra-Groupe
(conforme a la Note 5 aux comptes combinés annuels) est la base de la discussion des résultats par segment dans le Chapitre 9 du présent



document de base. Voir la Section 9.1.1 « Introduction » du présent document de base pour une explication de cette approche et une
réconciliation des chiffres.
@ Résultats de Coditel Belgique et de Coditel Luxembourg, dont les participations ont été cédées par le Groupe le 30 juin 2011.

Données du bilan Aux 31 décembre Au 30 juin
(en millions d’euros) 2010 2011 2012 2013
(Non
audités)
Ecarts d’acquiSition ..........cccoceveeeieiciesennnens 1 458,6 1 458,6 1458,7 1461,7
Autres immobilisations incorporelles .............. 376,8 346,1 326,2 301,3
Immobilisations corporelles............cccooevreeee 13409 1348,6 13899 1432,2
Titres mis en équivalence ..........c..cocuc.... 3,9 3,6 34 34
Autres actifs financiers non courants 7.4 7.8 6,8 7.1
Total de I’actif non-courant ............c.cceeuvee.. 31875 3164,6 3185,0 3 205,7
SEOCKS vttt 33,8 39,0 45,6 45,2
Créances CHeNtS .....cooevvvevee v 357,1 363,0 4174 423,7
Autres actifs financiers courants............ 0,2 0,0 4.0 6,1
Créances d impot........ccccoeeererrevreenene 0,3 0,0 0,0 11
Trésorerie et équivalents de trésorerie ... 30,9 40,6 8,0 21,9
Total de I’actif courant.............c.ccoeu... 4224 442,6 475,0 497,9
Actifs destinés a étre cédés............coueu... 270,5 - - -
Total actif.......ccooveeicecccecece e, 3880,4 3607,2 3660,0 3703,6
Capitaux propres attribuables aux
propriétaires de I’'entité..........ccccoeevrvrierrenne (567,0) (372,2) (287,4) (240,2)
Passifs financiers non-courants...............cceve.. 31745 2913,0 2 926,3 2 860,7
Passifs non-courants..........ccccocveveeeeireiieinens 3333,0 3076,8 31016 3033,7
Passifs courants...........coceevveeeireiriennenns 903,4 902,7 845,8 910,0
Passifs destinés a étre cédés 2114 - - -
Total passif et capitaux propres...........c.cc..... 3880,4 3607,2 3660,0 3703,6

D(?nnees: du tableau des flux de Pour I’exercice clos le 31 décembre Pour le sem.esftre clos le 30
trésorerie juin

2010 2011 2012 2012 2013

(en milliers d’euros) (Non audité)
Flux net de trésorerie générés par les activités
opérationnelles avant variation du besoin en
fonds de roulement, intéréts décaissés et impot

SUF 185 SOCIBLES .....cvivicveicieece e 307 894 366 326 380211 175 099 188 972
Flux net de trésorerie générés par les activités
OPErationNElles .........cccevveeieiiiiese e 544 722 577 127 530 960 244094 294 519
Flux net de trésorerie affectés aux opérations
A INVESLISSEMENTS.......ecviiiieicice e (291 859) (237 652) (285 217) (131 676) (139 876)
Flux net de trésorerie affectés aux opérations de
FINANCEMENE ... (269 249) (489 705) (278327) (146 342) (140 787)
Flux net de trésorerie affecté des activités cédées ou
€N COUrS 8 CESSION™ .......e.vveieeeieeieeeeeeee e 15196 156 258 - - -
Variation nette de la trésorerie et des
quUivalents de trESOTerie .......owvvveeeeeeeeeeeeeeesee (1190) 6 027 (32584) (33 924) 13 856

* Les flux net de trésorerie affecté des activités cédées ou en cours de cession en 2011 refléte le produit de cession des activités en Belgique (prix de
cession brut de 360 millions d’euros moins la dette de Coditel).

Autres données financiéres Pour I’exercice clos le 31 décembre Pour le semestre clos le 30 juin
(en millions d’euros) 2010 2011 2012 2012 2013

(Non audités)
EBITDADY .o 513,9 563,2 590,8 289,3 295,7
EBITDA Qjusté® ........ooveeeeeceeveeeeeeceeeee, 539,0 572,2 619,4 302,0 304,6
Taux de marge de ’EBITDA ajusté(z) .......... 44,6 % 43,8 % 47,6 % 47,0 % 46,9 %
Dépenses d’investissement ........c.ccccvvverrrienne 239,1 2427 285,7 132,9 138,8

(1) L’EBITDA correspond au résultat d’exploitation avant amortissements et dépréciations. Bien que I'EBITDA ne doive pas étre
considéré comme une unité de mesure alternative au résultat d’exploitation et aux flux de trésorerie net générés par les activités
opérationnelles, le Groupe estime qu’il fournit des informations utiles concernant la capacité du Groupe a respecter ses obligations
futures au titre du service de la dette.



@

Non audité. L’EBITDA ajusté est égal a ’'EBITDA (i.e., le résultat d’exploitation avant amortissements et dépréciations) ajusté en
fonction de certains éléments, tel que présenté dans le tableau ci-dessous. Le Groupe estime que cette unité de mesure est utile aux
lecteurs de ses comptes combinés annuels dans la mesure ou elle leur fournit une mesure des résultats d’exploitation qui exclut
certains éléments que le Groupe considére comme hors de I’exploitation récurrente de ses activités ou n’ayant pas d’impact sur sa
trésorerie, rendant plus lisibles les tendances et fournissant des informations concernant les résultats d’exploitation du Groupe et sa
génération de flux de trésorerie qui permettent aux investisseurs de mieux identifier les tendances de sa performance financiére. 1l ne
doit pas étre considéré comme une mesure alternative au résultat d’exploitation et peut ne pas étre comparable a d’autres mesures avec
un nom similaire utilisées par d’autres sociétés. Le tableau ci-dessous fournit un rapprochement de ’EBITDA ajusté et de ’EBITDA :

Pour I’exercice clos le 31 décembre Pour le semestre clos le 30 juin

(en millions d’euros) 2010 2011 2012 2012 2013
(Non audités)

EBITDA .o 513,9 563,2 590,8 289,3 295,7

Frais de conseil liés au refinancement de la

DELE® ..o 11 3,5 7,4 3,6 -

Codts de restructurations liées a des

ACQUISTHONS® ... - 14,2 25 0,7 1,1

Provisions / cots liés a des controles

fiscaux et de sécurité sociale ..........ccocovvevneennen. 0,9 0,8 0,6 - -

Produit exceptionnel provenant de SFR ........ - (19,0) - - -

Produit exceptionnel provenant de France

Télécom-Orange@..........oovevveveeeeeeeeeeerenn - (10,0) 0,1 - -

CVAE® 12,0 10,5 11,9 5,8 6,1

Dépréciation accélérée des équipements®........ 6,6 7,0 52 - 0,9

Activités poursuivies de Coditel@.................. 46 - -

PENAIItES™ ..o - 1,9 1,0 2,6 0,8

EBITDA QJUSTE .....oveeeieeeeereeeee e 539,0 572,2 619,4 302,0 304,6

(@)  Honoraires payés dans le cadre des opérations de refinancement du Groupe (comptabilisés en autres charges opérationnelles).

(b)  Colts de restructuration encourus dans le cadre de I’acquisition par le Groupe d’Altitude Télécom (comptabilisés en achats externes et
charges de personnel).

(c)  Montant percu de SFR et relatif & la résiliation anticipée d’un contrat de location IRU de longue durée dont il avait hérité dans le cadre
d’une acquisition et qui ne lui était plus nécessaire. Voir le Chapitre 9 « Analyse des résultats du Groupe », en particulier les Sections
9.4.1,9.5.3,9.6.1,9.6.8,9.7.1, et 9.7.1.6, du présent document de base (comptabilisé en chiffre d’affaires du segment Wholesale).

(d) Montant percu de France Télécom-Orange, correspondant & un paiement de dommages-intéréts a la suite d’un jugement du tribunal de
commerce de Paris rendu contre France Télécom-Orange et lié a des pratiques restrictives de concurrence sur le marché ADSL en
2001 et en 2002. Voir la Section 20.6.2.7 « Litige avec Orange concernant I’accés au marché de I’ADSL » du présent document de
base (comptabilisé en autres produits opérationnels).

(e) A compter du ler janvier 2010, la CVAE (Cotisation sur la Valeur Ajoutée des Entreprises), une taxe frangaise sur la valeur ajoutée
des entreprises assise sur la valeur ajoutée générée par une société, a partiellement remplacé I’ancienne taxe professionnelle
(comptabilisée en impots et taxes).

(f)  Charges hors trésorerie résultant de la dépréciation accélérée des décodeurs et des routeurs haut débit qui ont été rendus endommageés
ou qui n’ont pas été rendus par les abonnés ayant résilié leur abonnement.

() EBITDA provenant des services rendus & Coditel Belgique aprés sa cession et sa classification en tant qu’activités en cours de cession.

(h)  Pénalités a payer a SFR du fait d’un délai dans le déploiement de réseaux de fibre verticaux conformément a un contrat de
déploiement de fibre conclu en 2008 (comptabilisées en achats externes).

Au et pour I’exercice clos le 31 décembre Au et pour le semestre
Données d’exploitation clos le 30 juin
2010 2011 2012 2012 2013
Données d’exploitation B2C (Non audités)
(en milliers sauf pour les pourcentages, les RGU par utilisateur individuel et
Implantation® I’ARPU)

Foyers desservis@.................. 9798 9833 9875 9853 9889
Triple-play disponible 8299 8 368 8428 8 402 8 452
Fiches EuroDocsis 3.0 installées .............. 4171 4285 4788 4569 4977

Abonnés numériques individuels.................... 1275 1238 1228 1218 1239
MUIt-play® .......oooovveeeeeee e 917 938 972 942 1002
Télévision en offre isolée ...........c.ccoenuee. 313 267 223 242 205
AUTEM. 44 34 34 34 32

Utilisateurs finaux marque blanche® ............ 103 206 297 246 320

Nombre total d’utilisateurs individuels

NUMEFIQUES ... neeas 1378 1444 1525 1464 1559

Abonnés individuels a la télévision

ANAIOGIGUE. ..o 195 133 103 117 91

Total des utilisateurs individuels.................. 1573 1577 1628 1581 1650

RGU individuels TV®........cc.coonvvivinnrrnn. 1292 1216 1163 1181 1148
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RGU individuels Internet®...........ocovvvevrnn. 928 950 985 958 1015

RGU individuels téléphonie fixe® ................ 850 897 946 911 981

RGU individuels téléphonie mobile®............. 7 47 113 60 151

Total RGU individuels®.............c...cccoovvvnnne. 3078 3110 3207 3110 3295

Nombre de RGU individuel par

utilisateur individuel®.................cccoo..ooernn..e. 2,09 2,27 2,41 2,33 2,48

Abonnés collectifs (bulk subscribers)? ......... 1848 1837 1829 1839 1783

Taux de résiliation (churn)—abonnés

INIVIAUEIS ..o 172 % 19,4 % 18,6 % 179 % 17,8 %
Télévision numérique en offre isolée........ 149 % 17,1 % 19,0 % 18,7 % 18,3 %
Télévision analogique.........cccovevrerieiennas 18,4 % 252 % 18,3 % 16,9 % 17,8 %
Triple-play......ccccoevviiiiiiiieeecc e 16,9 % 18,1 % 172 % 17,7 % 15,5 %

ARPU mensuel — nouveaux abonnés
numériques individuels (nouveaux

Clients) @ oo, 344€ 415€ 41,7 € 434 € 422€
ARPU mensuel—abonnés numériques

individuels (base d’abonnés)® ..................... 39,0€ 403 € 40,7 € 41,0€ 414 €
EBITDA® ..o 397,4 398,4 395,4 200,0 205,6
Taux de marge de PEBITDA®........c..ccc.coo..... 475 % 477 % 47,5 % 482%  475%

Données d’exploitation B2B

(en milliers sauf pour les pourcentages)

Prise de commande™ ..........c..ccocoorrvrrerernnnn, 5949,0 5290,0 5 659,7 26923 3161,1
Taux de résiliation™ .........c...ccooorerrrerrrrnnnnn. 25,6 % 19,0 % 253 % 25,9 % 31,8 %
EBITDA® ..o 57,7 74,0 99,6 458 453
Taux de marge de PEBITDA®........c..ccc.coo..... 22,8 % 22,3 % 30,7 % 29,2 % 29,6 %
Données  d’exploitation du  segment
wholesale
(en milliers)
Utilisateurs finaux DSL marque
blanche (Bouygues ex-Darty) ..........cccceevernene. 208 204 168 191 143
EBITDA® ..o 58,7 90,9 95,7 43,5 44,8
Taux de marge de I’EBITDA® 36,7 % 452 % 452 % 40,8 % 46,3 %
(1) Les données d’exploitation relatives a I’implantation du Groupe et a sa pénétration sont présentées a la cl6ture de la période concernée.
(2) Un foyer est considéré comme « desservi » s’il peut étre connecté au systeme de diffusion sans extension supplémentaire du réseau.

®3)

Multiplay inclut les services dual-play (Internet et téléphonie fixe, téléphonie fixe et télévision, télévision et Internet).

(4) Comprend les abonnés aux offres Internet, de téléphonie fixe et de téléphonie mobile isolées.
(5) Utilisateurs finaux fibre optique en marque blanche (i.e., ne comprenant pas les utilisateurs finaux DSL en marque blanche),

(6)

0]
®)
©)

conformément a la politique établie de communication financiere d”Ypso France ainsi qu’a la segmentation comptable du Groupe
(activités marque blanche en fibre optique compris dans le segment B2C et activités marque blanche en DSL compris dans le segment
Wholesale).

Revenue Generating Units. Chaque abonné individuel a une offre de télévision par cable, d’Internet haut débit, de téléphonie fixe ou de
téléphonie mobile sur le réseau du Groupe. Ainsi, un abonné direct souscrivant a toutes les offres B2C du Groupe compterait pour
quatre RGU. Abonnés directs marque de Numericable uniquement (i.e., ne comprenant pas les abonnés marque blanche ou les abonnés
collectifs).

Les abonnés collectifs sont des abonnés a un contrat collectif conclu entre un cablo-opérateur et un gestionnaire d’immeuble ou un
syndic de copropriété.

Les données d’exploitation relatives a I’ARPU sont présentées en euros par mois (hors TVA) pour les périodes indiquées et ne refletent
pas I’ARPU provenant des utilisateurs finaux marque blanche ou des abonnés collectifs.

L’EBITDA des segments est présenté avant les éliminations intra-Groupe conformément a la Note 5 aux comptes combinés annuels.
Cette présentation avant éliminations intra-Groupe est la base de la discussion des résultats par segment dans le Chapitre 9 de ce
document de base. Voir la Section 9.1.1 « Introduction » du présent document de base pour une explication de cette approche.

(10) Les nouvelles commandes du segment B2B sont un indicateur d’augmentation du chiffre d’affaires généré par les nouveaux contrats

B2B, une unité de mesure qui indique la valeur mensuelle récurrente des nouvelles commandes pour une période donnée. Cet
indicateur comprend le chiffre d’affaires supplémentaire généré par les nouveaux contrats signés pendant une période donnée. Il est
comparable au produit de I’ARPU des nouveaux clients multiplié par le volume de nouveaux clients sur le segment B2C.

(11) Le taux de résiliation du segment B2B est un indicateur fondé sur la valeur relative de ses contrats B2B sur une période d’un mois par

rapport a la valeur des mémes contrats B2B sur le mois précédent, reflétant a la fois la perte de clients et les réajustements de prix.
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4. FACTEURS DE RISQUES

Les investisseurs sont invités a prendre en considération I’ensemble des informations contenues dans le
présent document de base, y compris les facteurs de risques décrits dans la présente section. Ces risques
sont, a la date d’enregistrement du document de base, ceux dont le Groupe estime que la réalisation
éventuelle pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, ses résultats, sa situation
financiére ou ses perspectives. L’attention des investisseurs est attirée sur le fait que d’autres risques, non
identifiés a la date d’enregistrement du document de base ou dont la réalisation n’est pas considérée, a cette
méme date, comme susceptibles d’avoir un effet défavorable significatif sur I’activité du Groupe, ses
résultats, sa situation financiére ou ses perspectives, peuvent exister.

4.1 RISQUES RELATIFS AU SECTEUR D’ACTIVITE ET AUX MARCHES DU GROUPE

411 Le Groupe opere dans un secteur concurrentiel et la concurrence pourrait avoir un effet
défavorable significatif sur son activité.

Le Groupe fait face a une concurrence importante de la part des concurrents historiques ou plus récents et
pourrait & I’avenir faire face & la concurrence de nouveaux entrants ou a des concentrations de marché. Si la
nature et le niveau de concurrence a laquelle le Groupe est soumis varient selon les produits et les services
qu’il offre, cette concurrence porte de maniere générale sur les prix, le marketing, les produits, la couverture
réseau, les caractéristiques des services ainsi que le service clients. Sur le long terme, les résultats financiers
du Groupe dépendent principalement de sa capacité a continuer a créer, concevoir, se procurer et
commercialiser de nouveaux produits et services ainsi que du maintien de I’acceptation par le marché de ses
produits et services existants et nouveaux. Les concurrents du Groupe comprennent des sociétés de plus
grande taille qui disposent d’un meilleur accés au financement, d’offres de produits plus complétes, d’une
meilleure couverture géographique, de ressources en termes de financement, de technologie, de marketing et
de personnel plus développées, de bases d’abonnés plus larges, une notoriété plus développée et/ou des
relations établies depuis plus longtemps avec les autorités réglementaires, les fournisseurs et les clients. Le
principal concurrent du Groupe sur I’ensemble de ses marchés est Orange, I’opérateur de
télécommunications historique en France qui dispose de moyens financiers plus importants et qui détient un
réseau beaucoup plus étendu que celui du Groupe et qui n’est pas susceptible d’étre reproduit ou égalé par le
Groupe dans un avenir prévisible. SFR est également un concurrent majeur sur I’ensemble des marchés du
Groupe, avec des réseaux DSL et mobile étendus. Bouygues Télécom et Free sont également des concurrents
importants du Groupe sur le marché B2C. Sur le marché de la télévision payante premium, les offres du
Groupe Canal+ sont disponibles sur I’ensemble du territoire francais, a travers le satellite, le cable et les
technologies TNT et DSL. Sur le marché B2B, outre Orange, SFR et Bouygues Télécom, le Groupe est
également en concurrence avec des opérateurs de télécommunications internationaux, tels que Colt, Verizon,
AT&T et BT, qui proposent aux multinationales un accés a leurs réseaux internationaux alors que le réseau
du Groupe a une dimension nationale.

De plus, de nouveaux acteurs provenant de secteurs qui sont soit non réglementés, soit soumis a d’autres
réglementations (y compris des acteurs Internet tels que Yahoo, Google, Microsoft, Amazon, Skype, Apple,
YouTube ou des acteurs de I’audiovisuel) ont émergé en tant que concurrents du Groupe en termes d’offre de
contenu. Le succés rapide rencontré par la retransmission de programmes audiovisuels via les réseaux des
télécommunications et le manque d’innovation pourraient entrainer la percée d’autres fournisseurs de
contenu ou de services ainsi qu’une saturation du réseau, pesant ainsi sur le chiffre d’affaires et les marges
d’opérateurs comme le Groupe, tout en leur imposant d’augmenter leurs investissements pour rester
compétitifs, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable significative sur I’activité du Groupe, sa
situation financiére ou ses résultats d’exploitation.

Certains concurrents du Groupe utilisent également des plateformes différentes de celles du Groupe pour
fournir des produits et des services concurrents. Des avancées en matiére de technologie des communications
et I’électronique grand public, ainsi que des changements dans la structure de I’offre de services
d’information, de communication et de divertissement, interviennent constamment et il est trés difficile de
prévoir leur impact. Le développement technique des plateformes existantes et la création de plateformes
fondées sur de nouvelles technologies émergentes, notamment des technologies sans-fil comme la 4G et les
technologies de boucle locale sans fil peuvent, en fonction du succés qu’elles pourraient rencontrer et de la
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capacité du Groupe a développer les produits et les services utilisant son réseau, constituer une menace a la
position concurrentielle du Groupe a long terme. L’ampleur de la concurrence qu’exerceront effectivement
ces technologies alternatives par rapport au réseau du Groupe pourrait ne pas étre connue avant plusieurs
années. Des concentrations de marché peuvent résulter de fusions ou acquisitions ou du partage de certains
équipements de réseau (comme c’est le cas en Europe centrale et en Afrique), rendant les concurrents du
Groupe plus compeétitif et augmentant la pression concurrentielle sur le Groupe.

En résumé, les concurrents actuels et futurs du Groupe sont susceptibles d’offrir davantage de services a une
base d’abonnés plus large ou a des prix plus faibles que ceux du Groupe, ce qui conduirait le Groupe a perdre
des abonnés et I’obligerait a baisser ses prix ou serait susceptibles d’avoir une incidence défavorable
significative sur la marge générée par ses services. Le Groupe doit notamment faire face aux risques suivants
sur chacun de ses marchés :

Marché B2C. Le marché B2C sur lequel le Groupe opére est un marché mature ou la concurrence est
intense. Les concurrents du Groupe sur le marché B2C sont principalement : (i) des fournisseurs d’accés
Internet haut débit, de la télévision par internet (IPTV) et de téléphonie fixe utilisant la DSL (Digital
Subscriber Line) ou des connexions par fibre optique et de services de téléphonie mobile, incluant Orange,
Free, SFR et Bouygues Télécom ; (ii) des fournisseurs de bouquets de chaines premium tels que le Groupe
Canal+ qui propose des offres de télévision payante premium (CanalSat et Canal+) par IPTV, TNT et
satellite et (pour Canal+ seulement) par cable ; et (iii) des fournisseurs de nouvelles technologies numériques
de divertissement.

= Triple- et quadruple-play. Les marchés francgais du multimédia et des télécommunications ont fait I’objet
d’une convergence dans le domaine B2C, les clients cherchant a obtenir des services média et de
communication aupres d’un opérateur unique a un prix attractif. Les offres de services groupées sont
désormais la norme sur le marché B2C. Si les offres groupées du Groupe s’avéraient non compétitives sur
le marché, il pourrait étre nécessaire de baisser les prix ou d’augmenter les investissements dans les
services pour en améliorer la qualité afin de pouvoir profiter de la croissance de la demande de services
groupés et d’éviter de perdre des abonnés.

= Télévision payante—programmes audiovisuels. Sur le marché de la télévision payante, le Groupe est en
concurrence avec les fournisseurs de bouguets de chaines premium tels que CanalSat, les opérateurs DSL
triple-play et/ou quadruple-play comme Orange, Free, SFR et Bouygues Télécom, qui fournissent des
services d’IPTV, et les fournisseurs de TNT payante, comme Canal+ (qui opérent via de multiples
formats, IP TV, TNT payante, satellite et cable). La croissance de I’'lPTV a transformé le marché, offrant
la possibilité de fournir des services de télévision payante au-dela des moyens traditionnels du cable et du
satellite (qui est limité par I’'impossibilité d’installer une antenne parabolique sur la facade des immeubles
dans certaines zones, telles que le centre de Paris). En 2012, la diffusion de la télévision par IPTV était la
plateforme la plus répandue de diffusion de la télévision payante en France (47,7 % de I’ensemble des
abonnements aux services de télévision payante), devant la télévision par satellite (32,3 %), la télévision
par cable (13,2 %) et la TNT (6,8 %) (Source : ScreenDigest).

Le Groupe est également en concurrence avec les fournisseurs de services de télévision par satellite qui
sont susceptibles de proposer une plus large sélection de chaines a une audience plus large, couvrant des
zones géographiques plus étendues (notamment dans les zones rurales) pour un prix moindre que celui
facturé par le Groupe pour ses services de télévision par cable. Toute augmentation des parts de marché
détenues par le secteur de diffusion par satellite pourrait avoir un impact négatif sur le succés des services
de télévision numérique par cable. Le Groupe fait également face a la concurrence exercée par la
diffusion par satellite de télévision gratuite. Pour recevoir des services de télévision gratuite, il suffit pour
les téléspectateurs d’acheter une antenne parabolique et un décodeur. L’impact de ces évolutions du
marché est visible dans la baisse des RGU individuels TV du Groupe (de 1 292 000 au 31 décembre 2010
a 1148 000 au 30 juin 2013).

Alors que la TNT payante (qui concerne seulement le Groupe Canal+ aujourd’hui) représente
actuellement une faible part du marché de la télévision payante, des fournisseurs de TNT payante
pourraient, a I’avenir, étre @ méme de proposer une plus grande sélection de chaines a une audience plus
large pour un prix moindre que celui facturé par le Groupe pour ses services de télévision par céble.
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En outre, le nombre et la qualité des chaines offertes dans le cadre de bouquets de chaines non-premium
ont augmenté de facon significative au cours des derniéres années. Si les bouquets de chaines premium du
Groupe ne sont pas percus par ses abonnés comme présentant un meilleur rapport qualité-prix que les
bouquets de chaines non-premium (qu’ils s’agissent de ceux du Groupe ou de ses concurrents), ses
abonnés pourraient opter pour des bouquets de chaines non-premium du Groupe ou de ses concurrents.

Enfin, la fourniture de contenu audiovisuel over-the-top (OTT) sur un réseau haut débit existant (par des
fournisseurs tels qu’Amazon et Apple) contourne les réseaux traditionnels mentionnés ci-dessus (y
compris celui du Groupe) et constitue une source de concurrence de plus en plus grande.

Internet haut débit et services de données. On assiste & une concurrence intense dans le domaine des
services Internet avec les fournisseurs DSL sur le marché B2C et celle-ci pourrait encore s’accentuer de
maniere significative & I’avenir. Actuellement, la DSL est le type d’acces a Internet haut debit le plus
répandu en France. Orange est le premier fournisseur DSL, devant Free, SFR et Bouygues Télécom. En
2012, Orange, Free, SFR et Bouygues Télécom détenaient respectivement des parts de marché d’environ
41 %, 23 %, 21 % et 7 %. Le Groupe détenait une part de marché de 7 % (source : estimations du
Groupe), en dépit du fait que les offres du Groupe permettent une vitesse de connexion et une capacité
plus élevées que la plupart des produits DSL offerts par ses concurrents, ce qui démontre I’avance prise
par le DSL en France pour des raisons historiques et le développement pour I’instant limité du marché du
tres haut débit en France. Dans la mesure ou les fournisseurs d’accés DSL déploient des réseaux FTTH
(Fiber-To-The-Home) ou VDSL2, I’avantage compétitif que détient le Groupe a travers la performance et
la capacité de son réseau pour exploiter la croissance attendue de la demande pour le trés haut débit
pourrait étre amené a diminuer. Voir la Section 4.1.2 « Le déploiement de réseaux de fibre optique et/ou
VDSL2 par les concurrents du Groupe pourrait réduire et, in fine, supprimer I’écart entre la vitesse et la
puissance du réseau en fibre optique/cable du Groupe comparé aux réseaux DSL de ses principaux
concurrents » du présent document de base.

Les concurrents DSL du Groupe disposent d’une couverture beaucoup plus compléete des foyers frangais :
le réseau de téléphonie fixe d’Orange comprend une boucle locale couvrant tous les foyers francais et le
dégroupage permet a des concurrents comme SFR, Bouygues Télécom et Free d’avoir accés a tous les
foyers situés dans une zone ou le dégroupage a été mis en ceuvre (plus de 85 % des foyers francais) a un
prix réglementé par I’ARCEP. Les concurrents DSL du Groupe peuvent ainsi étre plus efficaces que le
Groupe dans leur marketing, le réseau du Groupe ne desservant que 35 % des foyers francais.

Le Groupe est également en concurrence avec des fournisseurs de services qui utilisent des technologies
alternatives d’acces a Internet, comme des technologies par satellite ou des normes de téléphonie mobile,
telles que le « UMTS » (Universal Mobile Telecommunications System) et la 4G. Ces technologies
d’acceés a Internet haut débit mobile pourraient permettre aux fournisseurs d’accés a Internet haut débit,
aussi bien historiques que les nouveaux entrants, d’offrir des services de connexion haut débit pour la
voix et les données. En outre, de nouvelles technologies d’accés, qui augmenteront encore la concurrence
ou ameéneront le Groupe a augmenter ses investissements pour des améliorations supplémentaires,
pourraient étre lancées a I’avenir. Les fournisseurs d’accés a Internet haut débit mobile pourraient offrir
une vitesse d’acces a Internet élevée a des prix compétitifs, avec en plus la possibilité donnée aux clients
de se connecter a Internet a distance.

Par ailleurs, le Groupe pourrait, a I’avenir et notamment dans un contexte de déploiement des réseaux
FTTH, étre contraint d’accorder & ses concurrents un accés a son réseau de fibre optique. Voir la Section
4.4.1 «Le Groupe opére dans un secteur fortement réglementé. Le respect de la réglementation peut
augmenter ses colts ou restreindre ses activités, et a I’inverse son non-respect pourrait entrainer des
sanctions. Les modifications futures de la réglementation pourraient avoir une incidence défavorable
significative sur son activité » du présent document de base.

Téléphonie mobile. Le Groupe offre des services de téléphonie mobile depuis mai 2011 comme MVNO
en vertu d’un accord avec Bouygues Télécom. Il offre ces services dans le cadre d’une offre groupée
quadruple-play et, dans une moindre mesure, séparément. Le Groupe est en concurrence avec des
opérateurs de réseau mobile bien implantés tels que Orange, SFR, Bouygues Télécom et Free, ainsi
gu’avec d’autres MVNO tels que Virgin Mobile ou La Poste. La concurrence sur ce marché s’est
intensifiée, notamment en matiére de prix, depuis I’entrée de Free sur le marché début 2012 avec un
forfait d’appels illimités & bas prix. Le marché de la téléphonie mobile en France sur lequel le Groupe
reste un acteur de trés petite taille, est actuellement en pleine transformation en France, avec une guerre
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de prix, des formules qui ne sont plus basées sur la subvention de terminaux et le développement de
marques low-cost. L’évolution des comportements individuels et les nouvelles offres pourraient avoir un
impact négatif sur le Groupe, notamment I’attractivité de ses produits.

La situation concurrentielle du Groupe est également affectée par son statut de MVNO et par la structure
de sa relation contractuelle avec son fournisseur de réseau, Bouygues Télécom. Voir la Section 4.2.6 « Le
Groupe ne possede pas de reseau mobile et dépend d’un fournisseur de réseau mobile. Il pourrait ne pas
étre en mesure de renouveler ses contrats avec son fournisseur de réseau mobile ou de les renouveler a
des conditions favorables. » En outre, le Groupe ne peut garantir qu’il sera en mesure de proposer des
services 4G en tant qu’opérateur MVNO, puisque cela nécessiterait qu’il négocie I’ajout de ces services a
ses contrats MVNO. A défaut, il serait moins compétitif lors du déploiement des services 4G. Par ailleurs,
le Groupe n’est actuellement pas techniqguement en mesure de transférer I’usage mobile de ses clients sur
le Wi-Fi, ce qui pourrait le placer en position défavorable par rapport a ses concurrents qui sont a méme
de transférer I’'usage mobile sur le Wi-Fi et qui présentent ainsi une base de codits structurellement plus
basse.

Marché B2B. Bien qu’elle ne soit pas aussi prononcée que sur le marché B2C, la concurrence sur le marché
B2B est forte et pourrait augmenter. Les clients B2B grandes entreprises ont tendance a dégrouper les
services (en recherchant des offres répondant a des exigences spécifiques en termes de réseau, de débit, de
téléphonie fixe et de téléphonie mobile) et a s’attacher tout particulierement aux prix offerts. Les besoins en
matiére de données des entreprises, y compris les entreprises de taille moyenne (« ME ») deviennent de plus
en plus complexes. Le Groupe est confronté & une concurrence importante de la part des concurrents
historiques et des nouveaux entrants sur le marché des télécommunications B2B. La pression concurrentielle
sur ce segment pourrait entrainer une augmentation du taux de résiliation (churn) et/ou une érosion des prix.
En outre, les clients B2B exigent que les services soient extrémement fiables et qu’ils soient rétablis trés
rapidement en cas de défaillance. Les entreprises, dont les ME, ont tendance a se concentrer sur
I’« infrastructure en tant que service », les solutions intégrées de disponibilite, de stockage et de sécurité des
donnees. Il est également possible que les concurrents du Groupe disposent d’équipes relations clients plus
efficaces ou d’une présence plus marquée dans certaines régions. Les principaux concurrents du Groupe sur
ce segment sont Orange (Orange Business Services), SFR (SFR Business Team) et Colt. Bouygues Télécom
Entreprises est également un concurrent du Groupe sur le segment des petites et moyennes entreprises. Au 31
décembre 2012, Orange, SFR et Colt détenaient des parts de marché respectives de 70 %, 12 % et 3 %, et le
Groupe détenait une part de marché estimée a environ 7 % (4 % pour les entreprises moyennes et a environ 8
% pour les grandes entreprises et le secteur public) (source : estimations du Groupe). L’absence de présence
internationale est un désavantage concurrentiel vis-a-vis de grands groupes internationaux.

Voix. Le marché B2B pour les services d’appels vocaux est extrémement sensible a I’évolution des prix, avec
des clients sophistiqués et des contrats de durée relativement courte (un an). La capacité a faire face a la
concurrence de maniére efficace dépend de la densité du réseau, et certains concurrents du Groupe possedent
un réseau plus vaste et plus dense que celui du Groupe. Le Groupe n’a pas non plus conclu de contrat
MVNO sur le segment B2B qui lui permettrait de fournir des services de téléphonie mobile aux clients B2B,
ce qui pourrait constituer un désavantage compétitif. En particulier, le Groupe constate que I’utilisation du
mobile a tendance a remplacer I'utilisation du téléphone fixe par les employés dans les entreprises. Le
Groupe ne fournissant pas de services de téléphonie mobile aux entreprises, un tel remplacement pourrait
conduire a une décroissance de son chiffre d’affaires voix dans le segment B2B.
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= Données. Sur le marché B2B pour les services de données, la puissance du réseau, y compris la capacité a
transporter des quantités importantes de données, et I’accés aux technologies les plus récentes revétent
une trés grande importance pour les clients. Les concurrents du Groupe pourraient investir des sommes
plus élevées dans la puissance du réseau et les développements technologiques et par conséquent étre plus
compétitifs que le Groupe vis-a-vis des clients B2B. Sur le marché des données, les clients recherchent
aussi souvent des solutions combinées d’infrastructures et de logiciels. Par conséquent, le Groupe fait
également face a la concurrence des fournisseurs de logiciels et d’autres fournisseurs IT de solutions de
données et de réseau, ce qui pourrait diminuer la valeur que les clients placent dans les solutions
d’infrastructure du Groupe, entrainant une réduction des prix et des marges du Groupe. Les fournisseurs
IT pourraient également s’associer avec des concurrents du Groupe dans le secteur des infrastructures de
télécommunications.

Marché de gros. Le marché francais des télécommunications de gros est dominé par Orange et SFR. Bien
gue leurs parts de marché varient en fonction du segment, SFR domine sur le segment des services de gros
d’appels vocaux avec une part de marché d’environ 60 % au 31 décembre 2012 et Orange domine sur le
segment des données de gros avec une part de marché d’environ 60 % au 31 décembre 2012. Sur le segment
wholesale de la fibre optique, Orange est I’acteur dominant, avec une part de marché d’environ 70 % au 31
décembre 2012 (Source: estimations du Groupe). Le Groupe estime qu’il détient une part de marché
comprise entre 10 et 20 % sur les trois secteurs du marché de gros de voix, données et fibre optique. Le
Groupe est également en concurrence avec des conglomérats d’opérateurs de télécommunications et
d’entreprises de construction, comme Covage, Vinci, Eiffage et Axiom (qui peuvent poser des cables de
fibre optique dans leurs travaux de construction pour ensuite les louer sur le marché de gros).

= Voix. Le marché de gros pour les services d’appels vocaux est extrémement volatile. Les opérateurs
lancent généralement des appels d’offres annuellement et choisissent le fournisseur unigquement en
fonction de la disponibilité et des prix puisqu’il y a peu ou pas de différence en termes de qualité de
services parmi les opérateurs dans ce secteur. La concurrence dépend par conséquent principalement des
prix et de la densité du réseau.

= Données. Le marché de gros pour les services de données est moins volatile que le marché des services
d’appels vocaux. La concurrence dépend principalement, outre les prix, de la qualité des services et des
avanceées technologiques.

= Infrastructures. Le marché de gros pour les infrastructures de fibre optique noire est plus ouvert que le
marché de gros de connectivité voix et données étant donné que la fourniture de ces services ne requiert
pas de disposer d’un réseau national dense et ne comprend pas de service qui nécessiterait une expertise
technique. Par exemple, certaines villes en France ont construit leurs propres réseaux locaux de fibre
optique et sont par conséquent des fournisseurs de gros d’infrastructures (i.e., ils louent la fibre optique
aux opérateurs de télécommunications).

Le Groupe estime avoir une tres bonne connaissance de sa situation concurrentielle et veille dans ses
décisions stratégiques et commerciales a conforter ses positions. Néanmoins, des niveaux élevés de
concurrence sur les marchés du Groupe pourraient avoir une incidence défavorable significative sur sa
capacité a attirer de nouveaux clients et a fidéliser ses clients existants, conduire a un taux de résiliation
(churn) plus élevé, une pression plus importante sur les prix et une réduction des marges.

De plus, la stratégie du Groupe est basée sur la croissance continue de la demande de produits et services
triple et quadruple-play sur le marché B2C et de services de données sur le marché B2B en France. Le
recours a Internet, au e-commerce, a la transmission de données, aux applications multimédias et a d’autres
applications utilisant le haut débit a fortement augmenté en France au cours des dernieres années. Si la
demande de produits triple- et quadruple-play ainsi que la demande de services de données B2B (tels que les
services de cloud, I’hébergement (hosting) et IP VPN) en général ne continue pas d’augmenter
conformément aux prévisions, cela augmenterait I’impact de la concurrence.

De telles conséquences pourraient avoir une incidence défavorable significative sur I’activité du Groupe, sa
situation financiére et ses résultats d’exploitation.
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4.1.2 Le déploiement de réseaux de fibre optique et/ou VDSL2 par les concurrents du Groupe
pourrait réduire et, in fine, supprimer I’écart entre la vitesse et la puissance du réseau en
fibre optique/cable du Groupe comparé aux réseaux DSL de ses principaux concurrents.

Le Groupe estime que I’un de ses avantages concurrentiels majeurs est la puissance et la vitesse de son
réseau en fibre optique/cable. Plus de 85 % du réseau global du Groupe est équipé en technologie
EuroDocsis 2.0 ou EuroDocsis 3.0 au 30 juin 2013. La portion du réseau du Groupe qui a été modernisée
avec la technologie FTTB et qui utilise la technologie EuroDocsis 3.0 permet d’atteindre des niveaux de
vitesse qui ne peuvent actuellement étre égalés par la technologie DSL utilisée par la plupart des concurrents
du Groupe et permet de connecter plusieurs appareils sans affecter la qualité du signal de télévision. Selon le
Groupe, la portion du réseau du Groupe qui utilise la technologie EuroDocsis 2.0 offre également une vitesse
de téléchargement supérieure a celle de ses concurrents DSL.

Les concurrents du Groupe pourraient déployer des réseaux en fibre optique et/ou VDSL2 permettant des
téléchargements et des largeurs de bandes qui pourraient s’approcher de, voire rivaliser avec, celles atteintes
par le réseau du Groupe et donc réduire et/ou supprimer I’avantage concurrentiel du Groupe. Les principaux
concurrents DSL du Groupe (Orange, Free, SFR et Bouygues Télécom) ont déja commencé a déployer des
réseaux FTTH afin d’augmenter et harmoniser la vitesse de leurs réseaux. Conformément a la loi de
modernisation de I’économie du 4 aodt 2008 et aux conditions fixées par I’ARCEP (décisions 2009-1106 du
22 décembre 2009 et décision 2010-1312 du 14 décembre 2010), d’autres opérateurs pourront avoir acces a
I’infrastructure déployée par un opérateur, y compris par des projets de co-financement, pour leurs propres
offres Internet trés haut débit. Tous les opérateurs DSL ont annoncé divers accords visant a une
mutualisation du déploiement des réseaux FTTH dans certaines régions. A titre d’exemple, Orange et Free
ont conclu en juillet 2013 un accord sur le déploiement par Free de réseaux en fibre optique utilisant les
infrastructures de génie civil d’Orange dans une vingtaine de villes en France. Cet accord est général et
ouvre I’acces a tous les opérateurs concurrents. En outre, en février 2013, le gouvernement a annoncé un
plan de déploiement de FTTH de 20 milliards d’euros et I’objectif de fournir un acces a Internet trés haut
débit a 50 % de la population d’ici 2017 et 100 % d’ici 2023. Le gouvernement a notamment promis de
verser 3 milliards d’euros de subventions aux collectivités locales pour le déploiement des réseaux FTTH
(Source : Investissements d’avenir — développement de I’économie numérique). Plusieurs municipalités ont
d’ores et déja alloué des subventions aux opérateurs de réseaux qui installent des connexions FTTH. Cette
tendance devrait se poursuivre, certains départements, municipalités et régions, tels que les Hauts-de-Seine,
Amiens et Louvin, par exemple, ayant conclu des partenariats public-privé afin d’encourager de tels
investissements. De plus, Orange pourrait décider, soit comme une alternative au FTTH ou plus
probablement comme une approche intermédiaire dans I’attente du déploiement du FTTH, de moderniser
une partie de son réseau avec la technologie VDSL2. Voir la Section 6.2.1.2(b) « Principales plateformes de
distribution — DSL, fibre optique et cable » du présent document de base. Orange a annoncé qu’il prévoit de
lancer un beta test de la VDSL2 pour certains consommateurs sur son réseau au cours de I’automne 2013.
SFR et Free ont également annoncé qu’ils permettraient aux clients existants et situés dans une zone éligible
a la VDSL2 de passer a cette technologie.

Si Orange, SFR et/ou d’autres concurrents continuent & déployer ou a accroitre de maniére significative leurs
réseaux de fibre optique, ils pourraient étre en mesure de concurrencer le Groupe en termes d’offre de
services de télévision et Internet haut débit d’une qualité et d’une vitesse supérieures ou égales a ceux du
Groupe, éliminant ainsi potentiellement I’avantage concurrentiel actuel du Groupe, augmentant la pression
pesant sur les prix et les marges et conduisant le Groupe & engager des investissements significatifs en vue
d’égaler leurs offres de services. La mise en ceuvre d’une solution VDSL2 par ces concurrents pourrait
également diminuer I’avantage concurrentiel acquis par le Groupe. Le déploiement des réseaux de fibre
optique et/ou VDSL2 par des concurrents constitue également un risque pour le segment B2B du Groupe, en
particulier concernant les ME, les PME et les TPE, pour lequel le réseau de fibre optique/DSL du Groupe
constitue également un avantage actuellement. Bien que le Groupe se prépare pour ce déploiement en
investissant et améliorant son offre en continue, un tel déploiement pourrait avoir une incidence défavorable
significative sur I’activité du Groupe, sa situation financiére et ses résultats d’exploitation.
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4.1.3 Une faiblesse prolongée ou une détérioration des conditions macroéconomiques en France
pourrait avoir un impact sur I’activité du Groupe, sa situation financiére et ses résultats.

Le Groupe opeére exclusivement sur le marché francais. Le succés du Groupe est par conséquent étroitement
lié aux développements économiques en France. L’économie francaise a récemment connu une faible
croissance ou une récession et les prévisions ne présentent pas d’améliorations a court terme, le FMI
estimant que le PIB de la France devrait se contracter de 0,2 % en 2013 et augmenter de seulement 0,8 % en
2014 (Source: Fonds Monétaire International). Une mauvaise performance de I’économie francaise,
notamment en raison d’une éventuelle résurgence de la crise de la dette de la zone euro, pourrait avoir un
impact négatif direct sur les habitudes de dépenses des consommateurs ainsi que sur les entreprises, tant en
ce qui concerne les produits que leurs niveaux d’utilisation. Une telle mauvaise performance pourrait (i)
rendre la captation de nouveaux abonnés et clients par le Groupe plus difficile, (ii) augmenter la probabilité
que certains abonnés ou clients du Groupe réduisent le niveau des services souscrits ou résilient leurs
souscriptions et (iii) rendre plus difficile le maintien par le Groupe de son ARPU ou de ses prix B2B aux
niveaux actuels. En particulier, une part significative du chiffre d’affaires du Groupe sur le marché B2C est
générée par la télévision payante premium et les offres multi-play. Les dépenses des consommateurs étant
affectées en période d’incertitude économique, ceux-ci pourraient considérer que ces produits premium ne
sont pas essentiels ou ne présentent pas un bon rapport qualité-prix, et par conséquent, opter pour des offres
non-premium du Groupe ou des offres moins colteuses de la part de ses concurrents, ou encore résilier ou
décider de ne pas renouveler leurs abonnements. Méme si I’impact sur le segment B2B est plus limité que
sur le segment B2C, le Groupe est également confronté au risque que, pendant les périodes de récession
macroéconomique, les entreprises diminuent leur demande de services ou négocient des prix de plus en plus
bas.

4.1.4 La croissance future du chiffre d’affaires du Groupe dépend en partie de I’acceptation par le
marché de I’introduction de nouveaux produits et des innovations concernant ses produits.

D’une maniére générale, le secteur des télécommunications est caractérisé par I’introduction fréquente de
nouveaux produits et services sur le marché ou par la modernisation des produits et des services existants
liées aux nouvelles technologies ainsi qu’aux changements dans les habitudes d’utilisation et dans les
besoins et priorités des consommateurs. Les résultats financiers du Groupe sur le long terme dépendent
largement de sa capacité a continuer a créer, concevoir, se procurer et commercialiser de nouveaux produits
et services ainsi que du maintien de I’acceptation par le marché de ses produits et services existants et
nouveaux. Le Groupe évalue en permanence ses produits et services afin de développer de nouvelles offres et
d’améliorer la fonctionnalité de ses offres actuelles. En mai 2012, le Groupe a lancé LaBox, qu’il estime étre
I’un des décodeurs les plus puissants et interactifs sur le marché francais. LaBox a rencontré un grand succes
aupreés des consommateurs, le Groupe ayant équipé ses abonnés avec environ 216 000 unités au 30 juin 2013,
et elle a généré une augmentation de I’ARPU. Aucune garantie ne peut cependant étre donnée quant au
maintien du succes de LaBox aupres de la clientéle du Groupe. A défaut ou si le Groupe ne réussit pas a
introduire ou prend un retard important dans I’introduction de nouveaux produits et services sur le marché a
I’avenir, ou si ses nouveaux produits et services ne sont pas acceptés par ses clients, cela pourrait avoir un
effet défavorable sur son activité et ses résultats d’exploitation.

En outre, le Groupe pourrait étre amené a supporter des codts supplémentaires en matiere de marketing et de
service clients afin de conserver et d’attirer les clients existants vers les houveaux produits ou services qu’il
pourrait offrir, ainsi que pour répondre a la pression publicitaire exercée par ses concurrents et a leurs
campagnes de marketing potentiellement plus étendues, ce qui pourrait avoir un effet défavorable sur les
marges du Groupe.

415 La réputation et la situation financiéere du Groupe pourraient étre affectées par des
problémes de qualité de produits, notamment concernant LaBox.

De nombreux produits et services du Groupe, notamment LaBox, sont fabriqués et/ou entretenus grace a des
procédés technologiques complexes et précis. Ces produits complexes peuvent contenir des défauts ou
enregistrer des défaillances lors de leur premiére introduction sur le marché ou lorsque de nouvelles versions
ou des versions améliorées sont commercialisées. Le Groupe ne peut pas garantir que, malgré les procédures
d’essais mises en ceuvre, ses nouveaux produits, y compris LaBox seront, apres leur lancement, sans défaut.
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Une telle situation pourrait entrainer un perte ou un retard dans I’acceptation des produits du Groupe par le
marché, une augmentation des codts du service clients, un retard dans la réalisation de chiffre d’affaires ou
une perte de chiffre d’affaires, la suppression des produits défectueux des stocks, des frais de remplacement,
ou pourrait porter atteinte a la réputation du Groupe vis-a-vis de ses clients et du secteur. Tout défaut de cette
nature pourrait également nécessiter une solution logicielle afin de remédier au défaut mais réduirait la
performance du produit. En outre, toute perte de confiance des consommateurs dans le Groupe pourrait
entrainer une baisse importante des ventes de ses autres produits. Par ailleurs, le Groupe pourrait rencontrer
des difficultés a identifier les utilisateurs de produit défectueux. Il pourrait, par conséquent, supporter des
codits importants pour mettre en ceuvre les modifications et corriger les défauts de ses produits. De tels
problémes pourraient avoir un effet défavorable significatif sur les résultats d’exploitation du Groupe.

4.1.6 Le Groupe pourrait ne pas étre en mesure de répondre aux développements technologiques
de maniére appropriée.

Afin de rester competitif, le Groupe doit continuer & augmenter et & améliorer la fonctionnalité, la
disponibilité et les caractéristiques de son réseau, notamment en améliorant sa capacité de bande passante
pour répondre a la demande croissante de services nécessitant le trés haut débit. En général, le secteur des
télécommunications est confronté a des défis, liés notamment a :

= une évolution technologique rapide et significative ;

= [’amélioration fréquente des produits ou des services existants suite a I’émergence de nouvelles
technologies ; et

= la mise en place de nouveaux standards et pratiques du secteur qui rendent les technologies et les
systémes actuels de I’entreprise obsolétes.

Bien que le Groupe essaie de garder une mesure d’avance en suivant de prés les évolutions techniques et en
faisant des investissements qui permettent la mise en ceuvre de ces évolutions, il est difficile de prévoir
I’effet qu’auront les innovations techniques sur I’activité du Groupe. Sur le segment B2B, le Groupe pourrait
ne pas étre en mesure de fournir les solutions techniques auxquelles s’attendent les clients B2B. Le Groupe
pourrait également ne pas réussir a s’adapter aux technologies existantes ou nouvelles afin de répondre aux
besoins des clients dans un délai approprié. Une telle incapacité pourrait avoir une incidence défavorable
significative sur I’activité du Groupe, sa situation financiére et ses résultats d’exploitation. Le Groupe
pourrait également étre contraint d’engager des frais supplémentaires en matiére de marketing et de service
clients afin de conserver et d’attirer les clients existants vers certains produits et services modernisés qu’il
pourrait offrir, ainsi que pour répondre a la pression publicitaire exercée par ses concurrents et a leurs
campagnes de marketing potentiellement plus étendues, ce qui pourrait avoir un effet défavorable sur les
marges du Groupe.

4.2 RISQUES RELATIFS AUX ACTIVITES DU GROUPE

4.2.1 Le taux de résiliation de clients, ou le risque de résiliation de clients, pourrait avoir un effet
defavorable sur I’activité du Groupe.

Le taux de résiliation (churn) mesure le nombre de clients qui mettent un terme a leur abonnement pour un
ou plusieurs des produits ou services du Groupe. Le taux de résiliation résulte principalement des influences
de la période d’engagement (généralement de douze mois dans le B2C et d’un a trois ans dans le B2B), la
concurrence, des déménagements de clients hors de la zone desservie par le réseau du Groupe (qui est moins
large que celle de ses concurrents), de la mortalité et des hausses de prix. Le taux de résiliation pourrait
également augmenter si le Groupe n’est pas en mesure de fournir des services satisfaisants sur son réseau ou
s’il modifie les types de services qu’il propose dans une région donnée. En outre, le taux de résiliation se
manifeste également en cas d’interruption de fourniture de services a la suite de défaut de paiement de
clients. Par exemple, toute interruption des services du Groupe, y compris la suppression ou I’indisponibilité
des programmes, qui pourrait ne pas dépendre du Groupe, ou d’autres problémes en termes de service
clients, pourraient contribuer a une augmentation du taux de résiliation ou empécher le Groupe d’atteindre
son objectif de réduction du taux de résiliation. De plus, le Groupe externalise de hombreuses fonctions liées
a son service clients au profit de sous-traitants, dont il contréle moins la prestation que s’il réalisait ces
taches lui-méme. En outre, le taux de résiliation concernant I’activité marque blanche du Groupe pourrait
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augmenter pour des raisons que le Groupe ne contrble pas (celui-ci n’étant pas impliqué dans le service
clients ou la fidélisation de ces derniers). En particulier, I’acquisition de I’activité télécom de Darty par
Bouygues Télécom en juillet 2012 devrait entrainer une diminution de la clientéle DSL marque blanche de
Darty sur le long terme (voir la Section 6.5.3.2.4 « Marque blanche (White Label) (DSL) » du présent
document de base). Enfin, le Groupe continue de fournir des services de télévision analogique a ses abonnés,
mais s’attend a ce que le nombre d’abonnés a ces services continue de baisser et que ces services finissent
par disparaitre. Toute augmentation du taux de résiliation pourrait avoir une incidence défavorable
significative sur le chiffre d’affaires du Groupe et un impact encore plus important sur ses marges, en raison
de la nature de I’activité du Groupe qui engendre des codts fixes.

Le segment B2B fait également I’objet d’un « taux de résiliation tarifaire » (c’est-a-dire la négociation de
baisses de tarifs par un client existant). Les clients grandes entreprises, en particulier, sont trés avisés et
souvent commercialement agressifs lorsqu’ils cherchent a renégocier le prix de leurs contrats entrainant une
pression sur les marges. Voir la Section 9.1.3.3 « Taux de résiliation » du présent document de base pour
plus d’informations sur les taux de résiliation historigques.

4.2.2 La pression exercée sur le service clients pourrait avoir un effet défavorable significatif sur
I’activité du Groupe.

Le nombre de contacts gérés par le service clients du Groupe peut varier considérablement dans le temps. Le
lancement de nouvelles offres de produits peut faire peser une pression importante sur le service clients du
Groupe. Une pression accrue sur ces fonctions est liée a un degré de satisfaction des consommateurs en
baisse.

Sur le marché B2B et le marché de gros, les clients exigent que les services soient extrémement fiables et
qu’ils soient rétablis trés rapidement en cas de défaillance. Des pénalités sont souvent dues si les critéres de
qualité de services attendue ne sont pas respectés. En outre, I’installation des produits peut s’avérer
complexe, nécessitant des connaissances spécialisées et des équipements colteux, les retards et les
problémes de services pouvant entrainer a la fois des pénalités et la perte potentielle d’un client. Sur ces
segments, le Groupe compte sur son personnel clé expérimenté en relations clients pour gérer tout probléme
ou demande de clients, et la perte de tels salariés peut entrainer une perte de clients. Par exemple, lors du
premier semestre 2012, la perte de salariés due a la relocalisation par le Groupe des ingénieurs du segment
B2B de Champs-sur-Marne a Rouen a eu un effet défavorable sur le nombre d’installations et les résultats
sur cette période.

Le Groupe a, par le passé, fait face a des niveaux importants d’insatisfaction de la part de ses clients en
raison de difficultés d’exploitation, tant sur le segment B2C que sur le segment B2B. Sur le segment B2C,
ces niveaux d’insatisfaction provenaient principalement des difficultés d’exploitation résultant de
I’intégration des activités des différents cablo-opérateurs acquis par le Groupe en 2005 et en 2006. Le
Groupe estime que le degré de satisfaction de ses clients est actuellement élevé (avec des taux de satisfaction
plus élevés qu’auparavant (variant d’environ 55 % a plus de 70 %)), selon la derniére étude menée par le
Groupe en 2013. Cependant, aucune garantie ne peut étre donnée quant au maintien de ce degré de
satisfaction a I’avenir. Des améliorations du service clients pourraient s’avérer nécessaires afin de permettre
d’atteindre le niveau de croissance voulu et, si le Groupe ne réussit pas a effectuer ces améliorations et a
atteindre cette croissance, cela pourrait, a I’avenir, engendrer des difficultés en termes de service clients, et
porter atteinte a la réputation du Groupe, contribuer a une augmentation du taux de résiliation et/ou limiter
ou ralentir sa croissance future.

4.2.3 Le Groupe n’a pas d’accés garanti aux contenus et est dépendant de ses relations et de sa
coopération avec les fournisseurs de contenus et les diffuseurs.

Sur le segment B2C, le succés du Groupe dépend, entre autres, de la qualité et de la variété des contenus
qu’il propose a ses abonnés. Le Groupe ne produit pas ses propres contenus et il dépend des diffuseurs pour
sa programmation. Pour proposer des programmes diffusés sur le réseau du Groupe, le Groupe a conclu des
contrats de transmission avec des diffuseurs publics et privés pour la transmission analogique et numérique
des signaux, gratuite et payante. Le Groupe dépend des diffuseurs pour la fourniture de programmes pour
attirer des abonnés. Les fournisseurs de programmes peuvent disposer d’un pouvoir considérable pour
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renégocier les prix exigés par le Groupe pour la diffusion de leurs produits et les frais de licence qui leur sont
payés. La durée de ces contrats de diffusion varie entre un et quatre ans. Le Groupe peut ne pas étre en
mesure de renégocier ces contrats de diffusion & des conditions aussi favorables que celles des contrats
actuels, ce qui pourrait entrainer une baisse du chiffre d’affaires générée par les contrats de diffusion ou une
augmentation des codts du Groupe a la suite d’achat de licences aupres de diffuseurs. En outre, les
fournisseurs de contenus et les diffuseurs peuvent choisir de diffuser leur programmation par le biais d’autres
plateformes de diffusion, comme la plateforme satellite de CanalSat, la diffusion par la TNT ou I'IPTV,
conclure des contrats de diffusion exclusive avec d’autres distributeurs, ce qui pourrait limiter 1’avantage
compétitif du Groupe en tant que fournisseur unique d’offres groupées de contenu similaire a ce qui est offert
par CanalSat sans codt supplémentaire.

Le Groupe a I’intention de négocier de nouveaux contrats afin d’étendre son offre de télévision par cable au-
dela des bouquets de chaines par cable qu’il distribue actuellement et d’améliorer ainsi son offre existante de
programmes. Les droits attachés a un nombre important de contenus premium et/ou en haute définition (HD)
sont toutefois déja détenus par des distributeurs concurrents et, dans la mesure ol ces concurrents obtiennent
des exclusivités pour la diffusion de programmes, la disponibilité de nouveaux programmes pour le Groupe
pourrait s’avérer limitée. De plus, tant que le Groupe continue a développer sa vidéo a la demande (VOD) et
d’autres services interactifs, sa capacité a se procurer des programmes pour ses offres de VOD gratuite, VOD
par abonnement et VOD ponctuelle deviendra de plus en plus cruciale et dépendra de la capacité du Groupe
a maintenir une relation et une coopération avec les fournisseurs de contenus et les diffuseurs, pour des
contenus tant en définition standard (SD) qu’en HD.

Si le Groupe ne pouvait obtenir et conserver des programmes compétitifs a des prix attractifs sur ses réseaux,
la demande de ses services de télévision pourrait diminuer, limitant ainsi sa capacité a maintenir ou
augmenter les revenus résultant de ces services. La perte de programmes ou I’incapacité a s’assurer la mise a
disposition d’un contenu premium a des conditions favorables pourraient avoir un effet défavorable
significatif sur I’activité du Groupe, sa situation financiére et ses résultats.

4.2.4 Le Groupe s’appuie sur des tiers pour la fourniture de services a ses clients et pour
I’exploitation de ses activités. Tout retard ou manquement par ces tiers dans la fourniture de
services ou de produits, toute augmentation des prix facturés au Groupe ou toute décision de
non-renouvellement de leurs contrats avec le Groupe pourrait entrainer des retards ou des
interruptions des activités du Groupe, ce qui pourrait porter atteinte a la réputation du
Groupe et entrainer une perte du chiffre d’affaires et/ou de clients.

Le Groupe entretient des relations importantes avec plusieurs fournisseurs de matériel, de logiciels et de
services qu’il utilise pour I’exploitation de son réseau et de ses systemes et pour la fourniture de services
clients. Dans bien des cas, le Groupe a effectué des investissements significatifs dans les équipements ou les
logiciels d’un fournisseur particulier, ce qui rend plus difficile le changement rapide dans ses
approvisionnements ou dans ses prestations d’entretien si son fournisseur initial refuse de lui proposer des
prix favorables ou cesse de produire des équipements ou de fournir les services que le Groupe demande.

Le Groupe fait également intervenir un certain nombre de sous-traitants pour entretenir son réseau, gérer ses
centres d’appel et fournir, installer et entretenir les terminaux mis en place chez les particuliers et sur les sites
des clients B2B. Bien que le Groupe travaille avec un nombre limité de sous-traitants, qui sont
soigneusement sélectionnés et supervises, il ne peut garantir la qualité des services ni que ces services seront
conformes aux standards de qualité et de sécurité que le Groupe impose ou qui sont requis par d’autres
contractants. En cas de défauts des équipements ou des logiciels ou des services liés a ces produits, ou si les
taches des sous-traitants du Groupe ne sont pas correctement effectuées, il peut étre difficile, voire
impossible, d’obtenir I’exécution de recours a I’encontre de fournisseurs ou sous-traitants, notamment si les
garanties prévues dans les contrats conclus avec les fournisseurs ou les sous-traitants ne sont pas aussi
étendus que celles contenues dans les contrats conclus entre le Groupe et ses clients, dans certains cas
particuliers, ou si ces fournisseurs ou sous-traitants sont insolvables ou en état de cessation de paiement. Ces
difficultés pourraient porter atteinte aux relations entre le Groupe et ses clients et a la réputation de la
marque.

21



Comme beaucoup d’entreprises dans le secteur des télécommunications, le Groupe est également dépendant
de certains de ses concurrents. Bien que le Groupe s’attache a ventiler ses relations commerciales avec ses
concurrents, il existe un risque de dépendance a leur égard. Le Groupe dépend notamment d’Orange pour
une partie de son infrastructure de réseau, en particulier pour son activité B2B ; Bouygues Télécom avec qui
le Groupe a conclu plusieurs contrats MVVNO qui lui permettent de fournir des services de téléphonie mobile
a des particuliers sous la marque Numericable mais via le réseau de Bouygues Télécom ; et le groupe Canal+
avec lequel le Groupe a conclu un certain nombre de contrats de fourniture de contenus. Voir le Chapitre 22
« Contrats Importants » du présent document de base. Le Groupe pourrait ne pas étre en mesure de
renouveler ces contrats ou de les renouveler a des conditions favorables.

Le Groupe ne peut garantir I’acquisition rapide des équipements, des logiciels et des services nécessaires a
son activité, a des conditions compétitives et dans des quantités appropriées. La survenance de I’un
quelconque de ces risques pourrait soulever des problémes techniques, porter atteinte a la réputation du
Groupe, entrainer une perte de clients et avoir une incidence défavorable significative sur I’activité du
Groupe, sa situation financiére et ses résultats d’exploitation. VVoir également la Section 6.10 « Dépendance »
du présent document de base.

4.25 La continuité des services du Groupe dépend fortement du bon fonctionnement de son
infrastructure IT et toute défaillance de cette infrastructure pourrait avoir un effet
défavorable significatif sur I’activité du Groupe, sa situation financiére ou ses résultats
d’exploitation.

Une inondation, un incendie ou une autre catastrophe naturelle, un acte de terrorisme, une coupure de
courant ou toute autre catastrophe affectant une partie du réseau du Groupe pourrait avoir un impact
défavorable significatif sur son activité et ses relations avec les clients. Les mesures visant a remédier a ces
situations de catastrophe, a la sécurité ou a la protection de la continuité de services qui ont été ou pourraient,
a I’avenir, étre prises par le Groupe et le suivi des performances de son réseau, pourraient étre insuffisants
pour éviter d’enregistrer des pertes. Le Groupe est assuré contre les pertes d’exploitation a hauteur d’un
montant plafonné. Toute catastrophe ou autre dommage affectant le réseau du Groupe pourrait entrainer des
pertes importantes non-assurées. Le réseau du Groupe pourrait étre sujet a des perturbations et a des
problémes technologiques importants et ces difficultés pourraient s’accentuer avec le temps.

En outre, I’activité du Groupe dépend de certains systémes cruciaux sophistiqués, notamment son centre
d’exploitation du réseau et ses systémes de facturation et de service clients. En particulier, le support d’un
grand nombre de systémes cruciaux pour le réseau du Groupe est situé dans un nombre relativement restreint
de sites. Bien que le Groupe soit doté de systémes de sauvegarde développés, le risque que ces systemes ne
soient pas suffisants pour gérer un pic d’activité ne peut étre exclu, ce qui pourrait entrainer un
ralentissement ou une indisponibilité des systemes IT pendant une période, et s’agissant des clients B2B du
Groupe, des pénalités financiéres.

Bien que le Groupe méne une politique informatique visant a sécuriser ses infrastructures, aucune garantie ne
peut étre donnée que les serveurs et le réseau du Groupe ne seront pas endommagés par des pannes
mécaniques ou électroniques, des virus informatiques, des cyber-attagues ou d’autres perturbations
similaires. En outre, des problémes imprévus pourraient perturber les systemes IT du Groupe. Aucune
garantie ne peut étre donnée que le systeme de sécurité, la politique de sécurité, les systémes de sauvegarde,
la sécurité d’acces physique et la protection d’acces physique, la gestion des utilisateurs et les plans
d’urgence existants au sein du Groupe seront suffisants pour éviter la perte de données, pour neutraliser une
cyber-attaque ou pour réduire la durée d’indisponibilité du réseau. Des perturbations de longue durée ou
répétées ou des dommages au réseau et aux systémes techniques, qui empéchent, interrompent, retardent ou
rendent plus difficile la mise a disposition de produits et de services par le Groupe a ses clients pourraient
porter gravement atteinte a la réputation du Groupe, entrainer une perte de clients et une baisse du chiffre
d’affaires et nécessiter des réparations et entrainer des actions en paiement de dommages-intéréts. La
réalisation de I’un quelconque ou de I’ensemble de ces risques pourrait avoir une incidence défavorable
significative sur I’activité du Groupe, sa situation financiére et ses résultats d’exploitation.
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4.2.6 Le Groupe ne posséde pas de réseau mobile et dépend d’un fournisseur de réseau mobile. Il
pourrait ne pas étre en mesure de renouveler ses contrats avec son fournisseur de réseau
mobile ou de les renouveler & des conditions favorables.

Le Groupe ne possede pas son propre réseau mobile. Bouygues Télécom est son fournisseur de réseau en
vertu de plusieurs contrats MVNO de longue durée pour la transmission de voix et de données, aux termes
desquels le Groupe offre des services de téléphonie mobile aux particuliers sous la marque Numericable en
utilisant le réseau national de Bouygues Télécom. Les accords relatifs a la transmission des appels vocaux
expireront en 2017 et ceux relatifs a la transmission de données ont expiré en 2012 et ont été renouvelés
automatiquement pour une durée indéterminée, sauf dénonciation par I’une des parties moyennant un préavis
de douze mois. Aucune garantie ne peut étre donnée que de tels accords seront renouvelés ou renouvelés a
des conditions favorables. En outre, bien que Bouygues Télécom ait une obligation de moyens en vertu des
contrats MVNO, il peut unilatéralement en modifier les stipulations en cas d’impossibilité pour lui
d’exécuter tout ou partie de ses obligations pour des raisons techniques ou réglementaires. La résiliation ou
la modification des contrats MVNO pourraient avoir une incidence défavorable significative sur I’activité du
Groupe, ses résultats d’exploitation ou sa situation financiére. Voir la Section 22.5 « Contrats MVNO » du
présent document de base.

Le Groupe prévoit de continuer a fournir a ses abonnés via le réseau de Bouygues Télécom des services
fiables afin d’assurer le succes des offres quadruple-play. Le Groupe se repose sur Bouygues Télécom et ses
filiales pour entretenir les installations mobiles, conserver les autorisations et se conformer aux politiques et
réglementations applicables. Si Bouygues Télécom ou ses filiales ne respectent pas ces obligations, le
Groupe pourrait subir des pertes substantielles a la suite de perturbations de services. Des retards ou
I’incapacité d’augmenter la capacité de réseau, ou encore des colts accrus liés a I’augmentation de capacité
ou a I’exploitation du réseau, pourraient limiter la capacité du Groupe a développer sa clientele, et donc a
augmenter son chiffre d’affaires ou provoquer une baisse de sa marge d’exploitation. Les risques liés au
réseau et a I’infrastructure de Bouygues Télécom comprennent des dommages matériels aux lignes d’acces,
des manquements a la sécurité, des surtensions ou des pannes de courant, des défauts dans les logiciels et des
perturbations indépendantes de la volonté de Bouygues Télécom, comme des catastrophes naturelles ou des
actes de terrorisme. Tout impact sur le réseau national de Bouygues Télécom aura un effet défavorable
significatif sur I’activité du Groupe et pourrait avoir une incidence défavorable significative sur son activité,
ses résultats d’exploitation et sa situation financiére.

Le MVNO avec Bouygues Télécom ne permet pas actuellement au Groupe d’accéder au réseau 4G de son
fournisseur, ni de transférer I’usage mobile de ses clients sur le Wi-Fi. Lors du déploiement des services 4G,
le Groupe pourrait se trouver dans une position moins compétitive. Par ailleurs, le fait que le Groupe ne soit
pas actuellement pas techniquement en mesure de transférer I’usage mobile de ses clients sur le Wi-Fi
pourrait le placer en position défavorable par rapport a ses concurrents qui sont a méme de transférer I’usage
mobile sur le Wi-Fi et qui présentent ainsi une base de codts structurellement plus basse.

En outre, les conditions financieres des contrats conclus avec Bouygues Télécom incluent un montant
forfaitaire et un montant basé sur le niveau réel de consommation de services de téléphonie mobile par les
abonnés du Groupe sur le réseau de Bouygues Télécom. Par conséquent, méme si les abonnés du Groupe ont
peu recours aux services de téléphonie mobile, le Groupe se verra facturer par Bouygues Télécom un
montant forfaitaire mensuel, entrainant ainsi une baisse de la marge d’exploitation du Groupe. A I’inverse, si
ses abonnés ont davantage recours aux services de téléphonie mobile, le Groupe se verra facturer un montant
plus élevé si ce niveau de consommation est supérieur a un seuil contractuel, et ceci en fonction du niveau de
consommation de ses abonnés. Dans la mesure ou les abonnés mobile du Groupe lui paient des frais
d’abonnement forfaitaires, un niveau d’utilisation plus élevé et, par conséquent, des frais plus élevés dans le
cadre des contrats conclus avec Bouygues Télécom pourraient peser sur les marges.

Le Groupe n’a aucun contrat MVVNO en vigueur couvrant le segment B2B et doit par conséquent s’associer a
des fournisseurs de services mobile pour répondre a toute demande de services de téléphonie mobile B2B.

23



4.2.7 L’activité du Groupe nécessite des dépenses d’investissements importantes

L’activité du Groupe requiert des dépenses d’investissements importantes. Elle nécessite des investissements
permanents pour I’entretien du réseau et le développement et la fidélisation des abonnés. Elle requiert
également des investissements afin de profiter des opportunités de croissance telles que la construction d’un
réseau FTTB. En particulier, le Groupe cherche a améliorer et a étendre son réseau et engagera des dépenses
d’investissement substantielles a cette fin. Le Groupe prévoit tout d’abord de continuer a moderniser et
étendre la portée de son réseau EuroDocsis 3.0. Le Groupe a I’intention de continuer d’augmenter le nombre
de foyers connectés en technologie EuroDocsis 3.0 / 200 Mbits et plus de 300 000 a 400 000 foyers en 2013
et de faire passer I’intégralité de ses 3,5 millions de boucles locales triple-play non encore rénovées en fibre
optique pour les rendre compatibles avec la technologie EuroDaocsis 3.0 / 200 Mbits et plus d’ici fin 2016. |l
prévoit aussi le développement des réseaux FTTH dans le cadre de partenariats public-privé, tels que son
projet « DSP 92 ». Voir la Section 5.2.2 « Investissements en cours de réalisation » du présent document de
base pour plus d’informations sur ces dépenses d’investissement, y compris le montant de dépenses prévu a
ce titre par le Groupe en 2013 (année pleine) et pour la période 2014-2016. Il ne peut étre garanti que le
montant des dépenses d’investissement ne soit pas plus élevé que les estimations actuelles, ni que le Groupe
ne soit en mesure de financer ses dépenses d’investissement a des conditions acceptables ou que ces
investissements seront rentables. De plus, les contrats de crédit du Groupe limite sa capacité a faire des
investissements. Voir la Section 10.2.2 « Passifs Financiers » du présent document de base. Il ne peut étre
garanti que le Groupe continuera a disposer de ressources suffisantes pour maintenir la qualité de son réseau
et de ses autres produits et services et pour étendre la couverture de son réseau, éléments clés pour la
croissance du Groupe sur le long terme. Des dépenses d’investissement non prévues, I’impossibilité de les
financer & un codt acceptable ou encore de réaliser des investissements rentables pourraient avoir une
incidence défavorable significative sur I’activité du Groupe, ses perspectives, sa situation financiére ou ses
résultats d’exploitation.

4.2.8 Le chiffre d’affaires provenant de certains services du Groupe est en baisse, et le Groupe
pourrait ne pas étre en mesure de compenser cette décroissance.

Le Groupe continue de fournir des services de télévision analogique a ses abonnés, mais s’attend a ce que le
nombre d’abonnés a ces services continue de baisser et que ces services finissent par disparaitre. De plus, les
abonnés des services de télévision analogique du Groupe, au moment de leur transition vers un service de
télévision numérique, pourraient décider de changer de fournisseurs de services de télévision.

Le Groupe s’attend également a ce que son activité DSL marque blanche avec Bouygues Télécom
(précédemment avec Darty) continue de baisser. Bouygues Télécom a acquis I’activité télécom de Darty en
juillet 2012. Aux termes de I’accord conclu avec Bouygues Télécom, un certain nombre de clients ont été
migrés vers le réseau de Bouygues Télécom en 2012 (n’étant que partiellement dégroupés sur le réseau du
Groupe, ces clients pouvaient I’étre entierement sur le réseau de Bouygues), mais les clients restants ne
seront pas transférés automatiquement sur le réseau DSL de Bouygues Télécom. Le Groupe s’attend
cependant a ce que, a I’avenir, Bouygues Télécom attire de nouveaux abonnés sur son propre réseau DSL et
gue le taux de résiliation chez Darty conduise a une diminution de la clientéle sur le réseau DSL du Groupe.

Si la perte du chiffre d’affaires et de rentabilité de la baisse de ces activités n’est pas compensée par la
croissance du chiffre d’affaires et de rentabilité générée par d’autres activités du Groupe, cela pourrait avoir
une incidence défavorable significative sur ses résultats d’exploitation et sa situation financiere.

429 Les pertes de données, le vol de données, I’accés non-autorisé et le piratage pourraient avoir
un effet défavorable significatif sur la réputation et I’activit¢ du Groupe et sur sa
responsabilité, y compris sa responsabilité pénale.

Les activités du Groupe dépendent de la sécurité et de la fiabilité de ses systemes de technologie
d’informations. Les technologies utilisées afin de disposer d’un accés non-autorisé, de désactiver ou de
détériorer un service ou de saboter des systemes changent fréquemment et ne sont souvent pas reconnues
avant leur lancement contre leur cible. En conséquence, le Groupe pourrait ne pas étre a méme de les
anticiper ou de mettre en ceuvre des contre-mesures efficaces et efficientes au moment opportun.
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Si des tiers tentaient de, ou parvenaient a, porter atteinte a tout systeme de technologie d’informations du
Groupe ou a violer ses systemes de technologie d’informations, ils pourraient étre en mesure de détourner
des informations confidentielles, de causer des interruptions dans les activités du Groupe, d’accéder aux
services du Groupe sans avoir payé, de détériorer ses ordinateurs ou de porter atteinte d’une autre maniére a
sa réputation ou a son activité. Bien que le Groupe continue d’investir dans des mesures visant a protéger ses
réseaux, tout accés non autorisé a son service de télévision par cable pourrait entrainer une baisse du chiffre
d’affaires, et toute incapacité a répondre aux atteintes a la sécurité pourrait avoir des consequences dans le
cadre des accords avec les fournisseurs de contenus, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable
significative sur I’activité du Groupe, ses résultats d’exploitation et sa situation financiére. De plus, en tant
que fournisseur de services de communications électroniques, le Groupe pourrait étre tenu responsable de la
perte, la diffusion ou la modification inappropriée des données de ses clients ou d’un public plus large ou de
leurs conditions de stockage, qui sont acheminées sur ses réseaux ou stockées sur ses infrastructures. Dans de
telles circonstances, le Groupe pourrait étre tenu responsable ou faire I’objet de contentieux, devoir payer des
dommages et intéréts ou faire I’objet d’amendes ou de publicités défavorables qui pourraient avoir une
incidence défavorable significative sur son activité, ses résultats d’exploitation et sa situation financiére.

4.2.10  L’exposition aux champs électromagnétiques des équipements de télécommunication suscite
des préoccupations quant aux éventuels effets nocifs sur la santé. Si la perception de ce
risque devait s’aggraver, ou si un effet nocif devait un jour étre établi scientifiquement, cela
pourrait avoir une incidence défavorable sur [I’activité du Groupe, ses résultats
d’exploitation et sa situation financiére.

L’exposition aux champs électromagnétiques des équipements de télécommunication suscite des
préoccupations quant aux éventuels effets nocifs sur la santé. Si la perception de ce risque devait s’aggraver,
ou si un effet nocif devait un jour étre établi scientifiguement, cela pourrait avoir une incidence défavorable
sur les activités du Groupe, ses résultats d’exploitation et sa situation financiére.

Des préoccupations sont exprimées dans de nombreux pays au sujet d’éventuels risques pour la santé
humaine dus a [I’exposition aux champs électromagnétiques provenant des équipements de
télécommunication (terminaux mobiles, antennes relais, Wi-Fi, etc.). Ainsi, récemment, la publication en
janvier 2013 de deux rapports (Agence Européenne de I’Environnement et Bio-initiative) faisant état de
risques pour la santé a recu en France une certaine écoute de la part de divers élus et associations. Par
ailleurs, le Centre International de Recherche sur le Cancer (Circ), organisation spécialisée de I’Organisation
Mondiale de la Santé (OMS), a classé en mai 2011, les champs électromagnétiques des radiofréquences dans
le groupe 2B de sa nomenclature, c’est-a-dire comme “peut-étre cancérogenes pour I’nomme”.

L’activité mobile du Groupe étant limitée (le Groupe n’opérant aucune antenne mobile et ne faisant
qu’utiliser les services de Bouygues Télécom), le Groupe est surtout exposé sur I’utilisation par ses abonnés
de réseaux Wi-Fi. Bien que les utilisateurs puissent couper I’émission Wi-Fi de leur modem ou box fourni
par le Groupe, I’utilisation du Wi-Fi est un des avantages des services du Groupe et la perception d’un risque
sur le Wi-Fi par le public pourrait entrainer une diminution du nombre d’abonnés et de I’ARPU moyen, ainsi
gu’une augmentation des recours contentieux.

Par ailleurs, le Groupe ne peut pas préjuger des conclusions de futures publications de recherche scientifique
ou de futures évaluations des organisations internationales et comités scientifiques mandatés pour examiner
ces questions. Ces publications ou évaluations, et les interprétations diverses qui pourraient en étre faites,
pourraient entrainer une diminution de I’ utilisation de réseaux Wi-Fi ainsi qu’un accroissement des litiges, en
particulier si un effet nocif devait un jour étre établi scientifiquement.

4.2.11  D’éventuels conflits sociaux pourraient perturber les activités du Groupe, affecter son image
ou rendre I’exploitation de ses installations plus colteuses.

Au 30 juin 2013, le Groupe comptait 2 049 salariés, dont certains adherent a des syndicats. Le Groupe peut
étre amené a négocier longuement avec les syndicats et les comités d’entreprise et peut subir des greves, des
conflits sociaux, des arréts de travail et autres mouvements sociaux, et peut également rencontrer des
difficultés pour attirer et conserver son personnel en raison de gréves locales ou générales. Les greves et
autres mouvements sociaux, ainsi que la négociation de nouvelles conventions collectives ou négociations
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salariales, pourraient perturber les activités du Groupe et avoir une incidence défavorable significative sur
I’activité, la situation financiére et les résultats d’exploitation du Groupe. Le Groupe a fait face a plusieurs
greves de son personnel: entre 2005 et 2007, lorsque, dans le cadre de son rapprochement avec d’anciens
cablo-opérateurs, il a procédé a plusieurs séries d’optimisation d’effectifs ; début 2009, lorsque le Groupe a
procédé a des licenciements dans les equipes de vente; et au printemps 2010, lorsqu’il a modifié les
modalités d’emploi de certains vendeurs a domicile du Groupe. Les gréves de 2009 ont perturbé les activités
du siége et ont entrainé une mauvaise publicite.

Le Groupe est également confronté au risque de greves déclenchées par les salariés de ses principaux
fournisseurs d’équipements ou de services ainsi que par ses fournisseurs d’installations, ces derniers étant
généralement organisés en syndicats régionaux, qui pourrait entrainer des interruptions dans les services du
Groupe. Bien que le Groupe porte une attention particuliere a ses relations sociales, le Groupe ne peut
garantir que des conflits sociaux ou des difficultés pour conserver son personnel n’auront pas une incidence
défavorable significative sur son activité et, potentiellement, ses résultats d’exploitation et sa situation
financiere.

4212  Le Groupe est confronté a des risques relatifs a sa stratégie consistant a poursuivre des
opportunités de croissance externe.

Le Groupe estime que les secteurs de la télévision, de I’Internet haut débit et de la téléphonie fixe et mobile
en France sont susceptibles de connaitre une phase de consolidation. La stratégie du Groupe inclut la
poursuite d’opportunités de croissance externe. Ces acquisitions ou rapprochements peuvent engendrer des
transformations importantes. Le succes de cette stratégie consistant a poursuivre des opportunités
stratégiques en procédant a des acquisitions sélectives ou autres rapprochements dépend de la capacité du
Groupe a identifier des cibles adéquates, a effectuer un audit approprié de la cible, a négocier des conditions
favorables et enfin a réaliser ces opérations et a intégrer les nouvelles acquisitions. En outre, des
consolidations futures dans les secteurs dans lesquels le Groupe opére réduiront les opportunités
d’acquisitions ou de rapprochements. Le Groupe estime que certains de ses concurrents mettent en ceuvre des
stratégies d’acquisition similaires. Ces concurrents pourraient disposer de ressources financiéres plus
importantes pour procéder a des investissements ou pourraient étre en mesure d’accepter des conditions
moins favorables que le Groupe, le privant ainsi d’opportunité et réduisant le nombre de cibles potentielles.
De plus, la possibilité pour le Groupe de procéder a des acquisitions est limitée par les contrats de crédit de
ses filiales. Voir la Section 10.2.2 « Passifs financiers » du présent document de base.

Dans I’hypothése ol des acquisitions seraient réalisées, aucune assurance ne peut étre donnée quant a la
capacité du Groupe de conserver la clientele des entreprises acquises, de générer les marges ou les flux de
trésorerie attendus, ou de réaliser les bénéfices attendus de ces acquisitions, y compris en termes de
croissance ou de synergies. Bien que le Groupe analyse des cibles potentielles, ces évaluations sont soumises
a un certain nombre d’hypotheses de rentabilité, de croissance, de taux d’intérét et de valorisation
d’entreprise. Aucune garantie ne peut étre donnée que les valorisations et hypothéses se révéleront correctes,
et les évolutions réelles peuvent différer sensiblement des attentes. Dans la plupart des cas, les acquisitions
impliguent I’intégration d’une entreprise auparavant exploitée de facon indépendante avec des systemes
d’exploitation différents. Le Groupe pourrait ne pas étre en mesure d’intégrer avec succes les acquisitions ou
leur intégration pourrait nécessiter des investissements plus importants qu’anticipé, et le Groupe pourrait
encourir des responsabilités ou des risques notamment en termes de clientéle, de personnel, de fournisseurs
ou d’autorités, ce qui peut affecter ses résultats. Le processus d’intégration d’entreprises peut étre
préjudiciable pour les activités du Groupe et peut avoir un effet défavorable significatif sur ses résultats. Si le
Groupe n’est pas en mesure de mettre en ceuvre sa stratégie d’acquisition ou d’intégrer les entreprises
acquises avec succes, son activité et sa croissance pourraient en étre affectées.

4.2.13  L’impossibilité pour le Groupe de protéger son image, sa réputation et sa marque pourrait
avoir une incidence défavorable significative sur son activité.

Le succes du Groupe dépend de sa capacité a maintenir et améliorer I’image et la réputation de ses produits
et services et a développer une image et une réputation positive pour ses nouveaux produits et services.
L’image du Groupe est notamment liée a son produit clé, LaBox, pour lequel il a beaucoup investi dans des
campagnes de marketing et réseaux de distribution commerciale. Tout probleme quant a (i) la qualité, la
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fiabilité et le rapport qualité/prix de ses produits et services, (ii) la qualité de ses centres d’appels ou (iii) sa
capacité a fournir le niveau de service annonce, pourrait avoir une incidence défavorable significative sur
I’image et la réputation des produits et services du Groupe, notamment LaBox. Un événement ou une série
d’événements qui porte atteinte de maniere significative a la réputation de I’une ou plusieurs des marques du
Groupe ou de I’'un ou plusieurs des produits du Groupe, comme LaBox, pourrait avoir un effet défavorable
significatif sur la valeur de cette marque ou de ce produit et sur le chiffre d’affaires qu’ils générent. La
restauration de I’image et de la réputation des produits et des services du Groupe peut étre colteuse et n’est
pas toujours possible.

Les principaux noms de marques et marques déposés du Groupe (telles que Numericable, Completel et le
nom des offres de produits) sont des atouts majeurs de son activité. Voir la Section 11.2 «Propriété
intellectuelle » du présent document de base. Le Groupe s’appuie sur la législation sur les droits d’auteur, les
marques et les brevets pour établir et protéger ses droits de propriété intellectuelle, mais aucune garantie ne
peut étre donnée que les mesures qu’il a prises ou les mesures qu’il compte prendre a I’avenir seront
suffisantes pour éviter la violation de ses droits de propriété intellectuelle. La mauvaise publicité, une action
en justice ou d’autres facteurs pourraient entrainer une dégradation importante de la valeur de la marque du
Groupe, ce qui pourrait entrainer une baisse de la demande des consommateurs et avoir une incidence
défavorable significative sur son activité, ses résultats d’exploitation et sa situation financiére.

4.2.14  Des changements dans les hypothéses utilisées pour déterminer la valeur comptable de
certains actifs, notamment des hypotheses résultant d’un environnement de marché
défavorable, pourraient conduire a une dépréciation de ces actifs, notamment des actifs
incorporels comme I’écart d’acquisition.

A chaque date de cl6ture, le Groupe examine la valeur comptable de ses actifs corporels et incorporels (a
I’exception des écarts d’acquisition, dont la valeur est examinée annuellement ou dés lors que des
changements de circonstances indiquent que sa valeur comptable pourrait ne pas étre recouvrable) afin de
déterminer s’il existe une indication que la valeur comptable de ces actifs pourrait ne pas étre recouvrable par
leur utilisation continue. Le cas échéant, le montant recouvrable de I’actif (ou de I’unité génératrice de
trésorerie) est revu afin de déterminer le montant de la dépréciation. Le montant recouvrable est le plus élevé
des deux montants suivants : son prix de vente net (juste valeur aprés déduction des colts de vente) et sa
valeur d’utilité.

Dans le cadre de I’évaluation de la valeur d’utilité, les flux de trésorerie futurs estimés sont actualisés en
utilisant un taux d’actualisation avant impét qui refléte les évaluations actuelles par le marché de la valeur
temporelle de I’argent et les risques spécifiques liés a I’actif (ou a I’unité génératrice de trésorerie). Si la
valeur nette de réalisation de I’actif (ou unité génératrice de trésorerie) est estimée a une valeur inférieure a
celle de sa valeur comptable, une dépréciation est comptabilisée. Une dépréciation est immédiatement
comptabilisée comme une charge prise en compte dans le résultat d’exploitation au compte de résultat.

Les écarts d’acquisition représentent la différence entre les montants versés par le Groupe dans le cadre de
I’acquisition de ses filiales et autres entreprises et la juste valeur de leurs actifs nets a la date d’acquisition,
lorsque cette derniere est inférieure aux montants versés. Les écarts d’acquisition ont été affectés au niveau
des segments B2C et B2B (unités génératrices de trésorerie). L’écart d’acquisition est évalué pour déterminer
I’existence d’une dépréciation, annuellement ou lorsqu’un changement de circonstances indique que sa
valeur comptable pourrait ne pas étre recouvrable. Les montants recouvrables des unités génératrices de
trésorerie sont déterminés sur la base des calculs de valeur d’usage, qui dépendent de certaines hypothéses
clés, notamment des projections d’abonnés, de chiffre d’affaires, des codts et des dépenses d’investissements
(incluant le niveau de modernisation de I’infrastructure du réseau) par I’équipe dirigeante sur des périodes
allant de six a huit ans. Si les projections de I’équipe dirigeante changent, I’estimation du montant
recouvrable de I’écart d’acquisition ou de I’actif pourrait baisser de maniére importante et entrainer une
dépréciation. Bien qu’une dépréciation n’affecte pas les flux de trésorerie reportés, la baisse du montant
recouvrable estimé et la charge comptable associée du compte de résultats pourraient avoir un effet
défavorable significatif sur les résultats d’exploitation et la situation financiere du Groupe. Au 31 décembre
2012 et au 30 juin 2013, respectivement, des montants importants d’écarts d’acquisition et d’autres actifs
incorporels étaient comptabilisés au bilan combiné du Groupe (1,458 million d’euros pour les écarts
d’acquisition et 326,2 millions d’euros pour les autres actifs incorporels au 31 décembre 2012 et 1,462
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million d’euros pour les écarts d’acquisition et 301,3 millions pour les autres actifs incorporels au 30 juin
2013). Bien qu’aucune dépréciation relative aux écarts d’acquisition n’ait été comptabilisée en 2010, 2011 et
2012 et pour le premier semestre 2013, aucune garantie ne peut étre donnée quant a I’absence de charge de
dépréciation significative a I’avenir, en particulier si les conditions du marché venaient & se détériorer. Voir
les notes 3 et 15 aux comptes combinés annuels figurant a la Section 20.1 « Comptes combinés annuels du
Groupe » du présent document de base.

4.2.15 La perte de certains salariés et dirigeants clés pourrait nuire & I’activité du Groupe

Le Groupe bénéficie des services de salariés expérimentés, tant au niveau fonctionnel qu’au niveau
opérationnel, qui posseédent une connaissance approfondie de son activité, notamment les membres de son
comité exécutif qui dirige le Groupe depuis plusieurs années, et sur le segment B2B, caractérisé par une
complexité des installations et I’importance des relations clients. Il ne peut y avoir aucune garantie que le
Groupe parviendra a conserver leurs services ou qu’il recrutera ou formera des remplacants appropriés sans
frais ni retards excessifs. En conséquence, la perte de I’un quelconque de ces salariés clés pourrait provoquer
des perturbations significatives dans les activités commerciales du Groupe, ce qui pourrait avoir une
incidence défavorable significative sur ses résultats d’exploitation. Par exemple, en 2012, le Groupe a
transféré ses ingénieurs du segment B2B de Champs-sur-Marne a Rouen, et a connu par conséquent une
perte significative de personnel, ce qui a eu une incidence défavorable sur le niveau des installations et les
résultats du premier semestre 2012.

4.3 RISQUES RELATIFS A LA STRUCTURE ET AU PROFIL FINANCIER DU GROUPE

4.3.1 L’endettement important du Groupe pourrait affecter sa capacité a financer ses opérations
et sa situation financiére générale.

Le Groupe a actuellement et aura, suite a I’introduction en bourse envisagée, un montant substantiel de dette.
Au 30 juin 2013, I’encours total de dettes du Groupe s’élevait a 3 024,4 millions d’euros. Voir la Section
10.2.2 « Passifs financiers » du présent document de base. L’endettement important du Groupe induit des
conséquences négatives, y compris :

e exiger du Groupe qu’il consacre une part significative de ses flux de trésorerie provenant de ses
activités opérationnelles au remboursement de sa dette, réduisant ainsi la disponibilité des flux de
trésorerie du Groupe pour financer la croissance interne par le biais du fonds de roulement et des
investissements et pour d’autres besoins généraux de I’entreprise ;

e augmenter la vulnérabilité du Groupe au ralentissement de I’activité ou aux conditions
économiques ou industrielles ;

o placer le Groupe dans une situation moins favorable par rapport a ses concurrents qui ont moins de
dette par rapport aux flux de trésorerie ;

o limiter la flexibilité du Groupe pour planifier ou réagir aux changements de son activité et de son
secteur ;

¢ limiter la capacité du Groupe a engager des investissements destinés a sa croissance, notamment en
vue de moderniser son réseau ; et

¢ limiter, notamment, la capacité du Groupe a emprunter des fonds supplémentaires ou a lever des
capitaux a I’avenir, et augmenter les co(ts de ces financements supplémentaires.

Ces risques pourraient avoir une incidence défavorable significative sur la capacité du Groupe a rembourser
ses dettes et sur son activité, ses résultats d’exploitation et sa situation financiére. Le Groupe est également
exposé aux risques de taux d’intérét dans la mesure ou la majorité de sa dette est stipulée a un taux variable
égal a 'EURIBOR augmenté d’une marge. Outre les fluctuations potentielles de ’'EURIBOR (voir la
Section 4.5.2 « Risque de taux » du présent document de base), les marges applicables a certaines lignes de
crédit au titre du contrat de credit sénior d’Ypso France S.A.S, constituant une proportion importante de la
dette du Groupe, augmentent en fonction du niveau d’un ratio de levier net du Groupe Ypso France (Voir le
Chapitre 10 « Trésorerie et capitaux du Groupe » du présent document de base).
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4.3.2 En tant que société holding, la Société dépend de la capacité de ses filiales opérationnelles a
générer des profits et a assurer le service de leurs dettes. Toute baisse de leurs bénéfices ou
de leurs capacités a assurer leurs dettes pourrait avoir un effet défavorable significatif sur la
flexibilité financiére du Groupe.

La Société est une société holding qui exerce ses activités indirectement a travers des filiales opérationnelles
(ces filiales opérationnelles étant détenues, a compter de la premiére journée de cotation des titres de la
Société, au travers deux sociétés holdings, la premiere étant de droit luxembourgeois et la deuxieéme étant
une société par actions simplifiee de droit francais (voir la Section 7.1 « Organigramme simplifié du
Groupe » du présent document de base)). Les filiales opérationnelles du Groupe détiennent ses actifs, et la
quasi-totalité des bénéfices et des flux de trésorerie du Groupe leur est attribuée. Si les bénéfices de ces
filiales d’exploitation venaient & baisser, les bénéfices et les flux de trésorerie du Groupe seraient affectés, et
les filiales affectées pourraient ne pas étre en mesure d’honorer leurs obligations, notamment leurs dettes, ou
de verser des dividendes vers la Société. Les flux de trésorerie de la Société proviennent principalement de la
perception de dividendes et des intéréts et du remboursement de préts intra-groupe par ses filiales. La
capacité des filiales opérationnelles du Groupe a effectuer ces paiements dépend de considérations
économiques, commerciales et contractuelles ainsi que des contraintes légales le cas échéant applicables. En
particulier, la distribution des dividendes par Altice B2B (sous-groupe segment B2B), et Ypso (sous-groupe
segment B2C) est soumise au respect de certains ratios financiers. Toute baisse des bénéfices ou
impossibilité ou incapacité des filiales du Groupe a effectuer des paiements a d’autres filiales du Groupe
pourrait avoir un effet défavorable significatif sur la capacité des filiales affectées a assurer le service de
leurs dettes et a faire face a ses autres obligations, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable
significative sur les activités, les résultats d’exploitation et la situation financiére du Groupe.

4.3.3 Les clauses restrictives et les covenants relatives aux titres de créance du Groupe pourraient
limiter sa capacité a exercer ses activités et tout mangquement du Groupe pourrait constituer
des cas de défaut et avoir une incidence défavorable significative sur la situation financiére,
les résultats d’exploitation et la continuité d’exploitation du Groupe.

Les titres de créance émis par le Groupe contiennent des clauses restrictives et des covenants qui limitent,
entre autres, la capacité du Groupe a :

e contracter tout endettement additionnel ;

o verser des dividendes ou faire d’autres distributions;

o faire d’autres paiements ou investissements non autorisés ;
e créer des privileges ;

e subordonner sa dette ;

e contracter des restrictions a la capacité de ses filiales a lui verser des dividendes ou d’autres
paiements ;

e céder des actifs ;
o fusionner, se rapprocher avec d’autres entités ;
e conclure des transactions avec ses sociétés affiliées ; et
e créer des slretés additionnelles.
Certains des titres de créance du Groupe exigent également qu’il se conforme a certaines obligations de faire

et a certains engagements financiers spécifiés ainsi qu’a des ratios financiers. Voir le Chapitre 10
« Trésorerie et capitaux du Groupe » du présent document de base.
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Les restrictions visées ci-dessus pourraient affecter la capacité du Groupe a exercer son activité, et pourraient
limiter sa capacité a réagir en fonction de conditions du marché ou encore a saisir des opportunités
commerciales potentielles qui se présenteraient. Par exemple, ces restrictions pourraient affecter la capacité
du Groupe a financer son activité, procéder a des acquisitions stratégiques, des investissements ou des
alliances, restructurer son organisation ou financer ses besoins en capitaux. De plus, la capacité du Groupe a
respecter ces clauses restrictives peut étre affectée par des événements indépendants de sa volonté tels que
les conditions économiques, les conditions financiéres et industrielles. Un manquement du Groupe a I’un de
ses engagements ou restrictions pourrait entrainer un défaut aux termes de 1’'un ou plusieurs de ses titres de
créance qui, s’il n’y est pas remédié ou renonce, pourrait se traduire par une déchéance du terme de
I’emprunt et par des défauts croises en vertu d’autres contrats d’endettement. Ceci pourrait aboutir & la
réalisation de sOretés garantissant les créanciers et/ou entrainer la faillite ou la liquidation du Groupe.

4.4 RISQUES REGLEMENTAIRES ET JURIDIQUES

44.1 Le Groupe opére dans un secteur fortement réglementé. Le respect de la réglementation peut
augmenter ses co(ts ou restreindre ses activités et a I’inverse son non-respect pourrait
entrainer des sanctions. Les modifications futures de la réglementation pourraient avoir une
incidence défavorable significative sur son activité.

L’activité du Groupe est soumise a une réglementation importante et au contréle de divers organismes de
régulation, aux niveaux national et européen. Voir la Section 6.12 «Réglementation des
télécommunications » du présent document de base. Cette réglementation et ce contréle influent fortement
sur la maniére dont le Groupe exerce ses activités. Le respect des lois et reglements en vigueur et a venir peut
augmenter les dépenses administratives et opérationnelles du Groupe, restreindre sa capacité a mettre en
ceuvre des augmentations de prix, affecter sa capacité a lancer de nouveaux services, I’obliger a changer son
approche marketing et ses pratiques commerciales, et/ou, plus généralement, réduire ou limiter son chiffre
d’affaires.

La réglementation applicable au Groupe comprend les régles de controle des prix (pour la terminaison fixe et
les frais d’itinérance), les normes de qualité de service, les exigences de distribution de certains programmes,
les exigences en matiére d’acces au réseau pour les concurrents et fournisseurs de contenus et les restrictions
de contenu de programmation.

Le secteur des téléecommunications en Europe est soumis a une réglementation asymétrique stricte
sur les segments de marché - principalement les marchés de gros - dans lesquels certaines distorsions
de concurrence et des acteurs en situation de position dominante ont été identifiés.

Ni Numericable, ni Completel ne sont considérés par I’ARCEP comme des opérateurs réputés exercer une
influence significative sur un marché pertinent, sauf sur le marché de la terminaison d’appels sur leur réseau,
de méme que tous les autres opérateurs. Il ne peut néanmoins étre garanti que le Groupe ne sera pas, a
I’avenir, identifié par I’ARCEP comme un opérateur réputé exercer une puissance significative sur
un ou plusieurs marchés pertinents ni que I’ARCEP n’imposera pas par conséquent des obligations
réglementaires supplémentaires a cet égard. Par exemple, il ne peut étre exclu que le Groupe puisse,
a I’avenir, et en particulier dans le contexte de I’essor des réseaux FTTH, étre tenu d’accorder a ses
concurrents un acces a son réseau de fibre optique selon des conditions a déterminer.

Conformément aux décisions adoptées a I’été 2011 et applicables jusqu’a I’été 2014 concernant la
réglementation des marchés du haut débit et du trés haut debit, I’ARCEP a identifié Orange comme seul
opérateur réputé exercer une influence significative sur le marché de la téléphonie fixe et lui a imposé des
obligations spécifiques en ce qui concerne I’acces a ses infrastructures (dégroupage de la boucle locale
cuivre et acces aux infrastructures).

En 2013, I’ARCEP a lancé de nouvelles analyses de marché sur les marches suivants : « le marché de gros
des offres d’accés aux infrastructures physiques constitutives de la boucle locale filaire », « le marché de
gros des offres d’acces haut et tres haut débit livrées au niveau infranational », qui comprend I’accés au
réseau non-physique ou virtuel, y compris I’acces « bitstream » & un site fixé ; et « le marché des services de
capacité ». L’ARCEP devrait publier un projet de décision concernant les deux premiers marchés mentionnés
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ci-dessus d’ici fin 2013, qui sera soumis a une consultation publique durant le premier trimestre 2014 avant
d’étre transmise a la Commission européenne. Aucune garantie ne peut étre donnée que le Groupe ne sera
pas identifié par I’ARCEP comme un opérateur réputé exercer une influence significative sur I’un de ces
marchés et que I’ARCEP n’imposera pas par conséquent des obligations réglementaires supplémentaires a
cet égard.

Bien que le Groupe opére un suivi et une veille des réglementations auxquelles il est soumis, le poids de la
réglementation pesant sur les opérateurs de télécommunications, y compris le Groupe, peut évoluer et
entrainer a leur égard I’application d’obligations différentes, plus ou moins importantes ou contraignantes,
pour certains opérateurs du fait de changements dans la technologie utilisée pour la fourniture des services,
dans le niveau de propriété des réseaux d’acces direct et dans la puissance de marché. Si le Groupe devait
étre soumis a des réglementations relativement plus contraignantes que ses concurrents, ce qui n’est
actuellement pas le cas, cela pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, ses résultats
d’exploitation ou sa situation financiére.

Par ailleurs, en tant qu’opérateur de télécommunications, le Groupe est soumis a des taxes particuliéres. Par
exemple, la loi sur la réforme de I’audiovisuel public du 5 mars 2009 (loi relative a la communication
audiovisuelle et au nouveau service public de la télévision) a introduit une taxe de 0,9 % assise sur la portion
du chiffre d’affaires (hors TVA) des opérateurs de télécommunications relative aux services de
communication électronique supérieure a 5 000 000 euros (sous réserve de certaines déductions et
exceptions, et avec un abattement spécifique pour les offres groupées). Le Groupe ne peut en outre garantir
gue des taxes supplémentaires ne seront pas instituées dans le secteur des télécommunications.

4.4.2 Le statut juridique du réseau du Groupe est complexe et, dans certains cas, est soumis a des
renouvellements ou des défis.

Le réseau de télécommunications du Groupe est essentiellement constitué de I’infrastructure physique
(conduits, tétes de réseau et commutateurs) dans laquelle le matériel de télécommunications (principalement
les cables) est placé. Ces éléments du réseau du Groupe sont soumis a des régimes juridiques différents.
Parce que I’infrastructure physique du Groupe n’est pas construite dans ses propres locaux (mais sur le
domaine public ou sur des propriétés privées), le Groupe a conclu des concessions, servitudes, baux ou
encore des droits irrévocables d’usage (« IRU ») avec les propriétaires des terrains. Le Groupe dispose
également, dans certains cas, de la jouissance d’équipements de télécommunications loués aupres de tiers.

Réseaux utilisant les conduits d’Orange

Orange a accordé au Groupe plusieurs IRU sur son infrastructure (principalement des conduits). Ces IRU,
qui ont été conclus a des dates diverses, ont été accordés au Groupe pour une durée de 20 ans chacun, et le
renouvellement du premier d’entre eux devra étre négocié entre les parties en 2019. Le Groupe ne peut
garantir que ces IRU seront renouvelés ou qu’ils seront renouvelés a des conditions commercialement
acceptables. Si Orange ne renouvelle pas ces IRU, le Groupe devra exiger d’Orange qu’elle mette les
conduits a sa disposition conformément a la réglementation, ce qui pourrait néanmoins conduire a des
conditions financieres différentes. Pour une description des IRU du Groupe octroyés par Orange, voir la
Section 22.3.1.1 « Droits irrévocables d’usage (« IRU ») d’Orange » du présent document de base. Le réseau
utilisant les conduits d’Orange représente 55 % du réseau total du Groupe. Orange pourrait également
accorder des IRU sur son infrastructure & certains concurrents du Groupe, renforgcant ainsi la pression
concurrentielle sur les marchés du Groupe (voir la Section 4.1.1 «Le Groupe opére dans un secteur
concurrentiel et la concurrence pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I’activité du Groupe » du
présent document de base) et renforcer les procédures mises en place par Orange pour accéder a son
infrastructure.

Réseaux du Plan Nouvelle Donne

Le Groupe dispose également de droits d’occupation et d’exploitation de concessions octroyés en vertu du
Plan Nouvelle Donne (loi du 30 Septembre 1986 relative a la liberté de communication). Les réseaux
appartenant au Plan Nouvelle Donne représentent 38 % de I’ensemble du réseau du Groupe. 1l n’existe aucun
contrat type dans le cadre du Plan Nouvelle Donne et il a par conséquent pu exister un certain degré
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d’incertitude quant a la propriété des réseaux au titre de certains contrats conclus a long terme avec les
collectivités territoriales et ce plus particulierement lorsque ces contrats comportent une clause avec des
biens de retour. Le Groupe a conclu environ 500 contrats au titre des réseaux du Plan Nouvelle Donne.

Dans ce contexte, la loi 2004-669 du 9 juillet 2004 qui a transposé en droit francais les directives
communautaires de 2002 dites « Paquet Telécoms 2002 » a imposé une obligation de mise en conformite des
conventions en mettant fin aux droits exclusifs pour I’établissement et/ou I’exploitation des réseaux.

Afin de clarifier les conditions de mise en conformité des accords actuellement en vigueur avec les acteurs
publics (principalement les collectivités locales), le Groupe a proposé en mai 2010 a I’ARCEP un schéma de
novation de ses accords composé comme suit : la propriété des éléments de génie civil (c'est-a-dire les
conduits) revient aux collectivités locales tandis que la propriété de tous les équipements de
télécommunications et les cablages existants revient expressément au Groupe au travers d’un processus de
transfert.

Ledit schéma s’est traduit par la régularisation d’accords transactionnels (i) reprenant les éléments susvisés,
(ii) comprenant une convention d’occupation du domaine public incluant un droit non-exclusif pour le
Groupe d’utiliser les conduits devenus propriété des collectivités locales aux termes desdits nouveaux
accords, avec ses propres équipements de télécommunications. L’une des principales caractéristiques de ces
nouveaux accords est que le droit du Groupe d’utiliser lesdits conduits est non-exclusif et que ses
concurrents pourront y installer leurs propres équipements.

Ces nouveaux accords, bien que conformes au schéma acté par I’ARCEP, pourraient étre contestés dans
certaines de leurs modalités, le cas échéant.

Bien que le Groupe ait signé prés de 60 accords, dont 20 accords selon le schéma acté par I’ARCEP, avec
différentes collectivités locales, il ne peut étre garanti que le Groupe soit en mesure de mettre en ceuvre ce
type d’accord avec I’ensemble des collectivités concernées. Le Groupe est toujours en cours de négociation
de la mise en ceuvre de la proposition qu’il a faite a certaines collectivités locales. Si le Groupe ne parvenait
pas a négocier de tels accords avec les collectivités locales, les dispositions des conventions en vigueur non-
renégociées continueraient de s’appliquer et il ne peut étre exclu que le Groupe fasse I’objet de réclamations
ou recours, de la part des collectivités locales, de ses concurrents, des autorités administratives nationales
et/ou européennes. En outre, a I’expiration des conventions existantes intégrant une notion de biens de retour
(soit environ la moitié des contrats Nouvelle Donne du Groupe) qui ne seraient pas renégociées ou
prorogeées, la collectivité locale se verrait transférer la propriété de tout ou partie du réseau, gratuitement ou
moyennant paiement, selon les termes des conventions en question. Pour continuer I’exploitation de son
activité dans cette zone, le Groupe devrait alors soit installer tout ou partie d’un nouveau réseau dans les
installations de génie civil des collectivités qui auraient été qualifiées de biens de retour moyennant le
paiement d’une redevance a la collectivité soit louer le réseau d’un autre opérateur ou le réseau ainsi revenu a
la collectivité.

Par ailleurs, les conditions dans lesquelles le Groupe a négocié I’aménagement de certains de ces contrats
pendant les années 2003 a 2006, négociations menées sur des bases non-comparables avec celles actées par
I’ARCEP en 2010, ont conduit la Commission européenne a indiquer, le 17 juillet 2013, avoir décidé
d’ouvrir une enquéte approfondie afin de déterminer si la cession d’infrastructures cablées publiques pendant
cette période par plusieurs collectivités territoriales francaises a Numericable était conforme aux regles de
I’Union Européenne en matiere d’aides d’Etat. Dans le cadre de I’annonce de I’ouverture de cette enquéte
approfondie, la Commission européenne a indiqué qu’elle estime que la cession de biens publics a une
entreprise privée sans compensation appropriée confere a celle-ci un avantage économique dont ne
bénéficient pas ses concurrents et constitue par conséquent une aide d’Etat au sens des regles de 1I’Union
Européenne et que la cession a titre gracieux de réseaux céblés et de fourreaux opérée par 33 municipalités
francaises, selon ses estimations, au profit de Numericable confére un avantage de ce type et comporte par
conséquent une aide d’Etat. A ce stade, la Commission européenne a exprimé des doutes sur le fait que cette
aide alléguée puisse étre jugée compatible avec les regles de I’Union Européenne. Le Groupe conteste
fermement I’existence d’une quelconque aide d’Etat.

Autres réseaux
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Une portion limitée du réseau actuel du Groupe (7 %) est régie par des accords juridiques tels que des baux a
long terme de biens publics, des conventions d’affermage, (c’est-a-dire, un type de concession d’exploitation
au titre de laquelle le Groupe loue un réseau entier) ou des conventions d’occupation du domaine public (au
titre desquelles le Groupe installe I’équipement réseau nécessaire dans certains lieux publics, aucun transfert
de propriété n’étant opéré par ce type de convention).

Ces accords sont conclus avec les collectivités locales, principalement des communes, pour des durées allant
de 10 a 30 ans. Conformément aux dispositions des articles L. 2122-2 et L. 2122-3 du Code général de la
propriété des personnes publiques, les collectivités locales peuvent mettre fin a ces conventions d’occupation
du domaine public a tout moment sous réserve de la démonstration d’un motif d’intérét général.

A I’expiration de ces conventions, le Groupe doit, en fonction des dispositions contractuelles, (i) restituer
I’ensemble du réseau aux collectivités locales, dans certains cas, en contrepartie du paiement par les
collectivités locales d’une somme correspondant a la valeur de marché du réseau, et dans certains cas, sans
paiement, (ii) retirer I’ensemble du réseau, a ses frais ou aux frais des collectivités locales, (iii) transférer le
réseau a d’autres opérateurs, sous réserve de I’approbation des collectivités locales, ou (iv) racheter le réseau.
Conformément au droit applicable a ces conventions, a I’expiration des baux a long terme, le réseau revient
aux collectivités locales.

Les redevances sont généralement payées annuellement, et varient selon la taille du réseau, le nombre
d’utilisateurs connectés au réseau et, le cas échéant, selon I’étendue du déploiement du propre réseau du
Groupe dans les lieux publics.

Si le Groupe perd le statut d’opérateur sur une partie de son réseau, s’il est incapable de I’exploiter a des
conditions commerciales ou opérationnelles favorables ou s’il doit donner acces a son réseau a Ses
concurrents a des conditions économiquement non satisfaisantes, cela pourrait avoir une incidence
défavorable significative sur son activité, ses résultats d’exploitation et sa situation financiére.

4.4.3 Le Groupe est confronté a des risques résultant de I’issue de diverses procédures judiciaires,
administratives ou réglementaires.

Le Groupe est partie, dans le cours normal de ses activités, a des litiges et autres procédures judiciaires, y
compris des procédures administratives et réglementaires, et peut a ce titre étre I’objet d’enquétes et audits.
Certaines des procédures a I’encontre du Groupe peuvent impliquer des demandes pour des montants
considérables et pourraient nécessiter que la direction générale du Groupe consacre du temps pour traiter ces
guestions au détriment de la gestion du Groupe. Ces procédures peuvent entrainer des dommages et intéréts
substantiels et/ou une atteinte a la réputation du Groupe, ce dont il peut résulter une diminution de la
demande pour les services du Groupe, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité.
L’issue de ces procédures et réclamations pourrait avoir un effet défavorable significatif sur sa situation
financiére, ses résultats d’exploitation ou ses flux de trésorerie au cours des exercices pendant lesquels ces
contentieux seront tranchés ou les sommes éventuelles y afférent seront payées.

Le Groupe est actuellement impliqué dans certains contentieux et procédures décrits a la Section 20.6
« Procédures judiciaires et d’arbitrage » du présent document de base. Toute augmentation de la fréquence
ou de la taille de ces demandes pourrait avoir effet défavorable significatif sur la rentabilité et les flux de
trésorerie du Groupe et avoir une incidence défavorable significative sur son activité, ses résultats
d’exploitation et sa situation financiére.

444 Les controdles et contentieux fiscaux, les décisions défavorables des autorités fiscales ou des
changements de conventions fiscales, lois, réglements ou interprétations qui en sont faites
pourraient avoir un effet défavorable significatif sur les résultats et les flux de trésorerie du
Groupe.

Le Groupe a structuré ses activités commerciales et financieres conformément aux diverses obligations
réglementaires auxquelles il est soumis et conformément a ses objectifs commerciaux et financiers. Dans la
mesure ou les lois et réglements des différents pays dans lesquels le Groupe ou les sociétés du Groupe sont
situés ou opérent ne permettent pas d’établir des positions claires ou définitives, le régime fiscal appliqué a
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ses activités ou ses réorganisations intra-groupe est parfois fondé sur des interprétations des réglementations
fiscales francaises ou étrangéres. Le Groupe ne peut garantir que ces interprétations ne seront pas remises en
question par les administrations fiscales compétentes, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable
significative sur la situation financiére ou les résultats d’exploitation du Groupe. Plus généralement, tout
manquement aux lois et réglementations fiscales des pays dans lesquels le Groupe ou les sociétés du Groupe
sont situés ou opeérent peut entrainer des redressements, ou le paiement d’intéréts de retard, amendes et
pénalités. En outre, les lois et réglementations fiscales peuvent changer et faire I’objet de changements dans
leur interprétation et dans I’application qui en est faite. En conséquence, le Groupe pourrait subir une
augmentation de sa charge fiscale si les taux d’imposition augmentent, ou si la réglementation ou son
interprétation par I’administration évolue.

Le Groupe bénéficie actuellement d’un régime fiscal favorable en ce qui concerne la taxe sur la valeur
ajoutée (« TVA »). Contrairement a certains de ses concurrents, le Groupe fournit des services de télévision
de maniére autonome, ce qui lui permet de bénéficier du taux de TVA de 7 % applicable aux services de
télévision en France, qui est inférieur au taux standard de TVA de 19,6 %, applicable aux services Internet a
large bande et a la téléphonie fixe et mobile. Depuis le 1% janvier 2011, le taux réduit de TVA n’est en effet
désormais applicable aux services de télévision distribués dans une offre unique qui comporte pour un prix
forfaitaire I’accés a un réseau de communications électroniques que lorsque les droits de distribution des
services de telévision ont été acquis en tout ou partie contre remunération par le fournisseur des
services. Dans ce cas, le taux réduit est applicable a la part de I’abonnement correspondante, égale, au choix
du distributeur, soit aux sommes payées, par usager, pour I’acquisition des droits susmentionnés, soit au prix
auquel les services correspondant aux mémes droits sont distribués effectivement par ce distributeur dans
une offre de services de télévision distincte de I’acces a un réseau de communications électroniques. Le
Groupe considéere qu’il remplit les conditions pour bénéficier de I’exception permettant de continuer a
appliquer le taux réduit aux services de télévision proposés dans le cadre d’une offre multiplay et, dans la
mesure ou il propose une offre télévision distincte de ses offres pack, a choisi d’appliquer la TVA au taux
réduit sur la base correspondant au prix des services équivalents proposés dans le cadre de ses offres
télévision. Le Groupe ne peut toutefois pas exclure que I’administration fiscale ne partage pas I’analyse
retenue et conteste en tout ou partie I’assiette du taux réduit de la TVA, ce qui pourrait avoir des
conséquences défavorables sur ses résultats et sa situation financiere.

Au 1% janvier 2012, le taux de TVA applicable aux services de télévision a augmenté de 5,5 % a 7 % et la
troisieme loi de finances rectificative pour 2012 prévoit une nouvelle augmentation de ce taux a 10 % a
compter du 1% janvier 2014. Cette derniére augmentation du taux de TVA applicable aux services de
télévision, ainsi que toute augmentation potentielle future, pourrait avoir un impact négatif sur I’ARPU du
Groupe s’il ne peut pas I’intégrer au prix de ses produits.

En outre, le Groupe a été soumis a des contrbles fiscaux pour un certain nombre de ses entreprises depuis
2005. Le principal chef de rectification concerne les modalités de calcul de la TVA sur les offres multi-play
sur la période 2006-2010 (pour une description voir la Section 20.6.1 « Litiges fiscaux » du présent
document de base). Ce chef de redressement est intégralement provisionné pour les montants notifiés sur la
période 2006-2010 (hors pénalités de 40 %). Comme indiqué ci-dessus, les regles de TVA applicables aux
offres multiplay ont changé a compter du 1* janvier 2011.

Au 30 juin 2013, des provisions pour risque de redressement fiscal d’un montant total de 25 millions d’euros
sont comptabilisées, dont 23,5 millions d’euros au titre des rectifications relatives aux rectifications en
matiére de TVA sur les offres multi-play pour la période 2006-2010. A titre comparatif, le montant total des
provisions pour risque de redressement fiscal s’élevait a 25,8 millions d’euros au 31 décembre 2012 et & 26,4
millions d’euros au 31 décembre 2011. Ces provisions constituent la meilleure estimation possible par la
direction du risque jugé probable mais I’issue de ces questions fiscales pourrait différer du montant
provisionné, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable significative sur les flux de trésorerie, I’activité,
la situation financiére et les résultats du Groupe pour toute période concernée.
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445 Les regles fiscales francaises pourraient limiter la capacité du Groupe a déduire fiscalement
les intéréts, ce qui est susceptible d’entrainer une réduction de la trésorerie nette du Groupe.

Les articles 212 bis et 223 B bis du Code général des impdts, créés par I’article 23 de la loi de finances no.
2012-1509 pour 2013, limitent la fraction des charges financieres nettes pouvant étre déduites de I’impdt sur
les sociétés, sous réserve de certaines conditions et sauf exceptions, a 85 % pour les exercices fiscaux clos a
compter du 31 décembre 2012 et & 75 % pour les exercices fiscaux ouverts a compter du ler janvier 2014.

Le Groupe estime que cette limitation devrait priver le Groupe d’une faculté de déduction en base de I’ordre
de 28,3 millions d’euros en 2013 et de I’ordre de 45 millions en 2014 (sur la base des régles en vigueur et des
informations disponibles a la date du présent document).

En outre, aux termes des régles francaises en matiere de sous-capitalisation, la déduction des intéréts versés
au titre de préts consentis par une partie liée, et, sous réserve de certaines exceptions, sur des préts consentis
par des tiers mais garantis par une partie liée, est autorisée sous certaines conditions mais soumise a des
limitations, conformément aux regles de I’article 212 du Code général des impots.

L’impact de ces regles sur la capacité du Groupe a déduire fiscalement effectivement les intéréts payés sur
les préts pourrait augmenter la pression fiscale a laquelle le Groupe est soumis et ainsi avoir une incidence
défavorable significative sur ses résultats et sa situation financiere.

446 Les résultats futurs du Groupe, les régles fiscales frangaises, les contréles ou contentieux
fiscaux et la Réorganisation Préalable a I’Introduction en Bourse (telle que définie au
Chapitre 7 « Organigramme » du présent document de base) pourraient limiter la capacité
du Groupe a utiliser ses déficits fiscaux et ainsi réduire sa trésorerie nette.

Le Groupe dispose de déficits fiscaux importants (décrits dans la Note annexe 11.4 aux comptes combinés
annuels du Groupe pour les exercices 2010, 2011 et 2012 figurant a la Section 20.1 « Comptes combinés
annuels du Groupe » du présent document de base).

La faculté d’utiliser effectivement ces pertes dépendra d’un ensemble de facteurs, au nombre desquels, (i) la
faculté de dégager des bénéfices fiscaux et le degré d’adéquation entre le niveau de réalisation de ces
bénéfices et celui des pertes, (ii) la limitation générale aux termes de laquelle le pourcentage de déficits
fiscalement reportables pouvant étre utilisés pour compenser la portion du bénéfice taxable excédant 1
million d’euros a 50 % pour les exercices fiscaux clos a compter du 31 décembre 2012, ainsi que certaines
restrictions plus spécifiques relatives a I’utilisation de certaines catégories de déficits, (iii) les conséquences
de contrdles ou contentieux fiscaux présents ou futurs, (iv) les conséquences de la Réorganisation Préalable a
I’Introduction en Bourse (telle que définie au Chapitre 7), et (v) d’éventuels changements des lois et
réglementations applicables. Pour de plus amples informations sur cette question, voir la Section 9.1.6.12
« Impots sur les sociétés » et le Chapitre 7 « Organigramme » du présent document de base.

L’ impact de ces facteurs pourrait augmenter la pression fiscale a laquelle le Groupe est soumis et ainsi avoir
un effet défavorable sur la trésorerie, le taux effectif d’imposition, la situation financiére et les résultats du
Groupe.

4.5 RISQUES DE MARCHE
45.1 Risque de change

La quasi-totalité des revenus, des dépenses et des obligations du Groupe est libellée en euros. Par
conséquent, le Groupe n’est pas exposé a un risque de change important.

45.2 Risque de taux

Le Groupe est exposé au risque de fluctuation des taux d’intérét en vertu de certains de ses titres de créance

qui sont indexés sur le taux interbancaire offert européen (« EURIBOR »), majoré d’une marge applicable.

L’EURIBOR pourrait augmenter considérablement & [I’avenir, entrainant une charge d’intéréts

supplémentaire pour le Groupe, réduisant les flux de trésorerie disponibles pour les investissements et
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limitant sa capacité a honorer le service de la dette attaché a certains de ses titres de créance. Les titres de
créance du Groupe ne contiennent pas de clauses I’obligeant a couvrir tout ou partie de I’exposition au risque
de taux pour tout ou partie de sa dette. Bien que le Groupe ait conclu par le passé, et prévoit de continuer a
conclure, des contrats de swaps de taux d’intérét et des contrats de plafonnement de taux d’intérét (caps),
aucune garantie ne peut étre donnée quant a la capacité du Groupe a gérer de maniere appropriée son
exposition aux fluctuations des taux d’intérét a I’avenir ou a continuer a le faire a un codt raisonnable. Au 31
décembre 2012, I’encours de la dette du Groupe en vertu des contrats senior a taux variable s’élevait a 2
217,0 millions d’euros et I’encours de la dette du Groupe en vertu des contrats senior a taux fixe s’élevait a
585,2 millions d’euros. Au 30 juin 2013, I’encours de la dette a taux variable du Groupe s’élevait a 2 178,5
millions d’euros et I’encours de la dette a taux fixe du Groupe s’élevait & 585,2 millions d’euros.

Afin de gérer efficacement ce risque, le Groupe a conclu, par le passé, et prévoit de continuer a conclure
lorsqu’il le jugera pertinent, des contrats de swap de taux d’intérét et des contrats de plafonnement de taux
d’intérét (caps). Au 30 juin 2013, le Groupe était partie a des contrats de plafonnement de taux d’intérét
portant sur un montant notionnel total d’environ 800 millions d’euros. Ces contrats lui permettent d’atténuer,
d’une part, le risque que les taux d’intérét variables font peser sur la juste valeur de la dette a taux fixe du
Groupe ainsi que, d’autre part, I’exposition de la trésorerie a la dette a taux variable du Groupe.

Compte tenu du poids respectif de la dette a taux fixe et de la dette a taux variable du Groupe, une variation
immédiate de taux d’intéréts de 50 points de base aurait, sur une année entiere, un effet de +/- 13 millions
d’euros sur le résultat net du Groupe au titre de I’exercice clos le 31 décembre 2012.

Compte tenu du poids respectif de la dette a taux fixe et de la dette a taux variable du Groupe, une variation
immédiate de taux d’intéréts de 50 points de base aurait, sur un semestre entier, un effet de +/- 5,5 millions
d’euros sur le résultat net du Groupe au titre du semestre clos le 30 juin 2013.

45.3 Risque de liquidité

Le Groupe gére le risque de liguidité au moyen de réserves adaptées, de lignes de crédit bancaires et de
lignes d’emprunt de réserve, en surveillant continuellement les prévisions de flux de trésorerie et les flux de
trésorerie réels ainsi qu’en faisant correspondre au mieux les profils d’échéances des actifs et des passifs
financiers.

Le tableau ci-apres présente la ventilation des passifs financiers non-dérivés au 30 juin 2013 par échéance
contractuelle. Il a été établi sur la base de flux de trésorerie non actualisés des passifs financiers basés sur la
date la plus proche a laguelle le Groupe peut étre tenu de payer. Ce tableau comprend les flux de trésorerie
lies au remboursement du capital. L’échéance contractuelle est déterminée sur la base de la date la plus
proche a laquelle le Groupe peut étre tenu de payer.

30 juin 2013
(en milliers d’euros) Moins d’un an 1a5ans Plus de 5 ans Total
Passifs financiers en vertu des Contrats de Crédit Senior 62 016 1447 186 1253 575 2762777
Titres subordonnés a durée illimitée 0 - 36 430 36 430
Passifs financiers au titre de contrats de location-financement 18 497 21428 739 40 664
Autres passifs financiers 1779 1741 132 132 135 652
Total des obligations et emprunts 82 292 1470 355 1422 876 2 975523
Dérivés de taux d’intérét - - - -
Dépdts de garantie recus des clients - 48 857 - 48 857
Découverts bancaires - - - -
Total des passifs financiers 82 292 1519 212 1422 876 3024 380

Le Groupe a signé des avenants aux Senior Facility Agreements les 31 juillet 2013 et 2 ao0t 2013. Ces
avenants ont prorogé la maturité de certaines lignes de crédit des Senior Facility Agreements. Le tableau
suivant présente I’échéancier des Senior Facility Agreements, ajusté de ces derniers avenants.
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Apres

(en milliers euros) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total
Passifs financiers

au titre des

Contrats de Crédit

Senior 41728 26 346 63 132 102171 1246 651 698 399 584349 2762777

Le Groupe dispose également de lignes de crédit renouvelables qu’il peut tirer pour un montant total de 89
millions d’euros. La disponibilité de ces lignes de crédit renouvelables est soumise a des covenants et des
autres engagements usuels (voir la Section 10.2.2 « Passifs Financiers » du présent document de base).

Le tableau suivant présente la notation financiere du Groupe Ypso France et du Groupe Altice B2B France :

Moody’s S&P
Groupe Ypso France B2® B (perspective
positive)®
Groupe Altice B2B France - BB-
(perspective
négative)®

@ Notation (B2) établie le 13 mars 2012, qui a été confirmée le 13 mars 2013
@ Notation (B) établie le 16 février 2012 puis passage & B (perspective positive) le 5 septembre 2013
®  Notation (BB- (perspective négative)) établie le 5 septembre 2013

Pour plus d’informations sur les sources de liquidité du Groupe, voir le Chapitre 10 « Trésorerie et capitaux
du Groupe » du présent document de base.

45.4 Risque de crédit et/ou de contrepartie

Le risque de crédit et/ou de contrepartie correspond au risque qu’une partie a un contrat avec le Groupe
manque a ses obligations contractuelles entrainant une perte financiére pour le Groupe.

Les instruments financiers qui pourraient exposer le Groupe a des concentrations de risque de contrepartie
sont principalement les créances clients, la trésorerie et les équivalents de trésorerie, les investissements et
les instruments financiers dérivés. Dans I’ensemble, la valeur comptable des actifs financiers enregistrée
dans les comptes combinés annuels, nette des dépréciations, représente I’exposition maximale du Groupe au
risque de crédit.

Le Groupe estime qu’il a une exposition trés limitée aux concentrations de risque de crédit relatives aux
créances clients du fait de sa clientéle vaste et diversifiée (grand public et entités publiques) opérant dans de
nombreuses industries dans toute la France. Une analyse du risque de crédit portant sur les créances clients
nettes échues figure a la Note 19 des comptes combinés annuels du Groupe figurant & la Section 20.1
« Comptes combinés annuels du Groupe » du présent document de base.

La politique du Groupe consiste a investir sa trésorerie, ses équivalents de trésorerie et ses valeurs mobilieres
de placement auprés d’institutions financiéres et de groupes industriels dont la notation a long terme est de
A-/A3 ou plus. Le Groupe conclut des contrats de taux d’intérét avec des institutions financiéres de premier
rang et considére actuellement que le risque de manguement a leurs obligations de ses contreparties est
extrémement faible, puisque leurs notations de crédit sont surveillées et que I’exposition financiére de
chacune de ces institutions financiéres est limitée.

En 2008, au moment ou Lehman Brothers a fait faillite, une partie des passifs financiers du Groupe était
couverte par des swaps de taux d’intérét conclus avec Lehman Brothers. A la suite de sa faillite, Lehman
Brothers a manqué a ses obligations en vertu des swaps de taux d’intérét. Le Groupe a formulé une demande
de dédommagement aupres de Lehman Brothers d’un montant total de 11,2 millions d’euros. En 2012, le
Groupe a percu un premier paiement de 2,8 millions d’euros au titre de cette créance. Au cours du premier
semestre de I’année 2013, le Groupe a percu un autre paiement de 4,5 millions d’euros au titre de cette
créance. Un gain éventuel de 3,9 millions d’euros reste dii au Groupe mais ce gain n’était pas comptabilisé
au 30 juin 2013.
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455 Risques sur actions et autres instruments financiers

A la date du présent document de base, le Groupe ne détient aucun titre financier a part les titres des sociétés
mises en équivalence et les titres de participations non consolidées (voir la Note 16 « Titres mis en
équivalence » et la Note 30 « Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités cédées ou en cours
de cession » des comptes combinés annuels du Groupe qui figure a la Section 20.1 « Comptes combinés
annuels du Groupe » du présent document de base). Par conséquent, le Groupe estime qu’il n’est pas exposé
a un risque de marché sur actions et autres instruments financiers significatif.

4.6 ASSURANCES ET GESTION DES RISQUES
46.1 Assurances

Le Groupe a souscrit des polices d’assurances de responsabilité civile générale et de dommages aux biens et
pertes d’exploitation. Le Groupe ne s’assure pas contre certains risques opérationnels pour lesquels aucune
assurance n’existe ou qui peuvent étre assurés qu’a des conditions que le Groupe estime étre déraisonnables.
Il N’y a pas non plus de protection contre les risques liés au recouvrement des créances clients. Le Groupe
souscrit réguliérement diverses polices d’assurances portant sur les véhicules a moteur, y compris une
assurance responsabilité extracontractuelle. Le Groupe dispose de polices d’assurance couvrant la
responsabilité civile de ses mandataires sociaux. La police d’assurance responsabilité civile des mandataires
sociaux ne comporte aucune franchise. Selon le Groupe, la couverture d’assurance existante, y compris les
montants couverts et les conditions d’assurance, procure au Groupe une protection suffisante contre les
risques encourus par le Groupe dans les zones ou il opere, prenant en compte les codts de ces assurances et
les risques potentiels pour la poursuite des activités. Toutefois, le Groupe ne peut garantir qu’il ne subira
aucune perte ou gu’aucune action en justice ne sera intentée contre le Groupe, qui ne s’inscrirait pas dans le
champ de couverture des assurances existantes. Voir la Section 4.2.5 « La continuité des services du Groupe
dépend fortement du bon fonctionnement de son infrastructure IT et toute défaillance de cette infrastructure
pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I’activité du Groupe, sa situation financiére ou ses résultats
d’exploitation » du présent document de base.

4.6.2 Gestion des Risques

Le Groupe a mis en place un département de Contréle Interne au sein du Groupe Ypso France en 2008 et du
Groupe Altice B2B France en 2009. Le périmétre du Contrdle Interne couvre tant les périmeétres Ypso France
qu’Altice B2B France et ce pour I’ensemble des sociétés qui leur sont rattachées. Ce département est
composé de cing personnes avec des compétences complémentaires permettant d’adresser I’intégralité des
activités représentées au sein du Groupe. Les profils ont donc été choisis soit pour leurs contributions a la
mise en place de dispositifs permettant de répondre aux obligations de sociétés cotées au NYSE (obligations
relatives a la mise en place de la loi Sarbanes-Oxley (qui ne seront pas applicables a la Société mais dans
lesquelles la compétence des personnes a été prise en compte)) soit pour leurs connaissances et compétences
en ingénierie et systemes d’information. Les compétences communes a ces collaborateurs sont la bonne
connaissance des activités opérationnelles, la parfaite maitrise des organisations ainsi qu’une connaissance
accrue des systémes d’informations.

Le Groupe définit le Contréle Interne comme un dispositif de moyens, de procédures et d’actions adapté aux
caractéristiques propres de I’entreprise qui contribue a la maitrise de ses activités, a I’efficacité de ses
opérations et a I’utilisation efficiente de ses ressources. Ces moyens doivent permettre de prendre en compte
de maniére appropriée les risques significatifs qu’ils soient opérationnels, financiers ou de conformité. Afin
de garantir son impartialité, le département de Contrble Interne est directement rattaché au Président-
Directeur général.

A partir de 2012, sous I'impulsion du Président-Directeur général, le département de Contréle Interne s’est
doté de nouveaux outils aussi bien d’un point de vue :

i. Méthodologique, en s’appuyant sur les évolutions constatées dans les principaux référentiels
internationaux, notamment COSO I, 1ISO 31000 ainsi que sur le Cadre de référence sur les
dispositifs de gestion des risques et de contrble interne proposeé par I’AMF.
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ii. Analytique, en mettant en place des reportings permettant d’analyser les données clés et de lever
les alertes.

iii. De I’environnement de contrdle, en faisant évoluer le systeme de « Business Intelligence » pour
permettre la mise en place d’états automatiques remontant les potentielles anomalies entre autre
sur les chaines de souscription.

Les outils mis en place sont de nature a donner une visibilité globale sur les différents processus clés du
Groupe. L’évaluation des risques inhérents qui y sont rattachés ainsi que I’évaluation des activités de
contrble adressant ces risques constituent une brique importante du systéeme de Contrdle Interne.

Depuis 2013 le département du Contrdle Interne travaille sur une refonte compléte des documents clés
(cartographie des processus, description des processus clés, description des contréles en place, cartographie
des risques). L’objectif étant & la fois de pouvoir répondre aux modifications méthodologiques évoquées en
point (i) mais aussi d’apporter une garantie complémentaire sur la bonne gestion des éléments permettant
d’appréhender ces risques.

La méthodologie mise en ceuvre se décompose en quatre phases. La premiére phase consiste en la mise en
place du référentiel de Contréle Interne visant a décrire I’ensemble des processus de I’entreprise et les points
de controles associés. Le référentiel de Contrble Interne est constitué d’une cartographie des process
décomposée en trois niveaux, d’un référentiel documentaire des processus et d’une matrice des points de
contrdle existants.

Le premier niveau de la cartographie matérialise les processus clés de I’entreprise. Ils couvrent I’ensemble de
I’activité du Groupe (Ventes B2B, Ventes B2C, Ventes Opérateurs, Ventes Marques Blanches, Achats, Cash
Management, Paie, Stocks, Immobilisations, Reporting, Réseaux, IT B2B et IT B2C).

Chague document du référentiel documentaire matérialise les process sous la forme de logigrammes, donne
une description de chacune des étapes et liste les contrbles associés.

Enfin, la matrice des points de controle recense I’ensemble des contrdles existants identifiés par process de
niveau 1. Le contr6le se définit comme « le mécanisme, imbriqué dans I’activité, qui permet de couvrir un
risque ou de le réduire au niveau choisi par I’entreprise ». Pour chaque point de contréle listé dans le
document, sont formalisées des informations relatives aux conditions de réalisation du contrdle (objectif,
acteur, type, impact, description et fréquence).

La deuxiéme phase concerne I’élaboration du dispositif de gestion des risques. Basée sur le référentiel de
Contréle Interne, elle vise a contréler le bon fonctionnement des opérations en identifiant et en évaluant les
différents risques.

La troisieme phase permet la surveillance réguliere du systéme en place par le biais de la réalisation d’audits.
L’audit se définit comme une « activité objective qui donne au Groupe une assurance sur le degré de maitrise
de ses opérations, lui apporte des conseils pour les améliorer et contribue a créer de la valeur ajoutée ». Le
périmétre de I’audit est défini a I’aide de la matrice des risques sur les activités dont la criticité est mise en
relief. Un plan d’audit est établi présentant les themes d’audit retenus, leur cycle et leur fréquence. Les
constatations de I’audit alimentent le dispositif de gestion des risques en permettant une réévaluation des
risques.

La derniere phase s’assure de la définition et du suivi de mise en ceuvre de plans d’actions liés aux risques
mis en évidence par les audits (Plan de remédiation). Le plan de remédiation se définit comme :
« L’ensemble des plans d’actions correctives a mettre en place pour remédier a la défaillance constatée, afin
de renforcer la couverture du ou des risques couverts par le contréle ». Il permet d’assurer la tracabilité des
actions correctives retenues ainsi que leur évaluation.

Suite a la définition des plans d’actions, le Contrdle Interne s’assure de la mise en ceuvre de ces plans et
veérifie I’application des actions de maitrise, apprécie I’efficacité des actions engagées et surveille le
déclenchement des événements redoutés ainsi que leurs conséquences.
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Le suivi de la mise en ceuvre du plan de remédiation alimente le référentiel de Contrdle Interne par le biais
de la mise a jour des processus et des actions de controle, le dispositif de gestion des risques en permettant
une réévaluation des risques et des contrdles en place et le plan d’audit, en ciblant les activités dont
I’efficacité du plan d’actions pourra étre vérifiée sur le moyen terme.

Paralléelement et de fagon transversale aux processus clés du Groupe, des comités ont été déployés a compter
de fin 2008 afin de renforcer le dispositif de Contréle Interne. Ces comités constituent une passerelle
transversale entre les différents processus clés du Groupe. lls ont pour vocation de limiter et/ou piloter les
risques dans le Groupe.

A titre d’illustration, ces comités sont :

Q) le comité de sécurité des systémes d’information (comité Sl), qui traite des différents aspects
sécuritaires liés aux systémes d’information et aux systémes de télécommunication et de réseaux ;

(i) le comité d’engagement, dont la tache est de contrbler I’intégralité des dépenses engagées par les
différents services du Groupe, et ce dés le premier euro. Son role est notamment d’exiger des
ordonnateurs qu’ils justifient leurs besoins ainsi que le bien-fondé de toute dépense prévue par le
budget alloué ;

(iii) le comité d’audit interne qui, comme le précise I’article L.823-19 du Code de commerce, a
notamment la charge de s’assurer :

@ du suivi des processus d’élaboration financiére,

(b) du suivi de I’efficacité des systemes de contr6le interne et de gestion des risques,
(©) du suivi du contrdle des comptes par les commissaires aux comptes, et

(d) du suivi de I’indépendance des commissaires aux comptes.

C’est I’ensemble de ce dispositif qui permet d’apporter au final une garantie sur la gestion opportune des
risques au sein du Groupe. Cette gestion inclut le suivi des évolutions du marché (prix, offres des
concurrents, technologiques, développement du réseau FTTH, conditions macroéconomiques) afin d’adopter
ses offres et ses investissements a ces évolutions. Il a mis en place des procédures d’essais et de contréle afin
de prévenir tout probléme de qualité et de fonctionnement de ses produits et services. Le Groupe suit aussi
attentivement la gestion de ses relations contractuelles afin de prévenir et résoudre en avant tout probléme de
fourniture de contenu ou de services (soit en modifiant les termes du contrat soit en trouvant d’autres
fournisseurs). Afin de prévenir les risques liés aux litiges prud’hommaux, tant en termes de nombres
d’instance que de risque associé a ces instances, le Groupe a embauché un juriste en droit social a I’été 2010
qui a été impliqué également dans une action de prévention en conseillant les Responsables des Ressources
Humaines pour les démarches, notamment disciplinaires, susceptibles de conduire a un contentieux.
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5. INFORMATION CONCERNANT LE GROUPE

5.1 HISTOIRE ET EVOLUTION

511 Dénomination sociale

La déenomination sociale de la Société est « Numericable Group ».
512 Lieu et numéro d’immatriculation

La Société est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 794 661
470.

5.1.3 Date de constitution et durée
Date de constitution de la Société

La Société a été constituée le 2 aolt 2013.
5.13.1 Durée

La durée de la Société est de 99 ans a compter de son immatriculation au registre du commerce et des
sociétés, sauf dissolution anticipée ou prorogation.

514 Siege social, forme juridique et législation applicable
5.1.4.1 Siége social

Le siege social de Numericable Group est situé : Tour Ariane, 5 Place de la Pyramide, 92088 La Défense
Cedex (Tél. : +33 (1) 72 92 20 00).

5.1.4.2 Forme juridique et législation applicable

Numericable Group est une société anonyme a conseil d’administration de droit frangais régie notamment
par les dispositions du livre Il du Code de commerce.

5.15 Histoire et évolution du Groupe

Numericable Group a été constituée le 2 aolt 2013. Dans le cadre du projet d’admission aux négociations
des actions de la Société sur Euronext Paris, les actionnaires de la Société feront simultanément apport a la
Société de I’intégralité des parts et autres valeurs mobiliéres de la société Ypso Holding S.a.r.l., société mere
du Sous-Groupe Ypso, qu’ils détiennent, et de I’intégralité des parts et autres valeurs mobiliéres de la société
Altice B2B Lux Holding S.a.r.l., société mere du Sous-Groupe Altice B2B, qu’ils détiennent. Une fois ces
apports réalisés, la Société sera la société mere d’un groupe de sociétés comprenant 20 entités combinées (11
sociétés en France et 9 sociétés a I’étranger). Voir la Section 7.2.1 « Présentation générale » du présent
document de base.

Numericable Group sera issu de la combinaison de Numericable et de Completel pour créer un opérateur de
télécommunications offrant une large gamme de produits et de services a toutes les catégories de clients en
France, particuliers, professionnels, opérateurs de télécommunications et administrations publiques.

Les origines du Groupe remontent a la création des réseaux cablés en France. Une partie du réseau cablé du
Groupe a été construite dans le cadre du Plan Cable au début des années 1980 par I’Etat francais, avant d’étre
transféré a Orange, I’opérateur historique du secteur des télécommunications. Le réseau était a I’origine
exploité par certains des prédécesseurs du Groupe, des entités locales financées par des fonds privés et
publics, que le Groupe a acquis par la suite. Une autre partie du réseau du Groupe a été construite dans le
cadre du Plan Nouvelle Donne, un régime réglementaire qui autorisait les collectivités publiques locales a
installer leurs propres réseaux ou a le faire construire par des entreprises privées. Ces entreprises privées ont
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obtenu des concessions d’exploitation des réseaux de 20 a 30 ans. De part cet héritage, les réseaux cablés
francais étaient détenus et exploités dans le cadre de différents régimes juridiques par des entités distinctes
avec des intéréts potentiellement divergents. Cette séparation a intensifié la complexité réglementaire et a
ralenti I’expansion du céble en France par rapport au reste de I’Europe. Toutefois, la consolidation du
marché a commencé en décembre 2003 lorsque la limite sur le nombre de foyers qu’un seul cablo-opérateur
pouvait relier (huit millions) a été supprimée.

Altice One (Alsace), une filiale d’Altice, a acquis Est — Vidéocommunication, en décembre 2002, et Coditel
Belgique et Coditel Luxembourg, en novembre 2003. En mars 2005, Ypso France (« Ypso »), une entité
controlée par les fonds d’investissement Altice et Cinven, a acquis les activités cable de France Télécom
Céble, TDF Cable et NC Numericable, ce qui a fait d”Ypso le premier cablo-opérateur francais. En 2006,
Ypso a acquis les sociétés Est — Vidéocommunication, Coditel Belgique et Coditel Luxembourg aupres
d’Altice One et I’activité cable de Noos-UPC France auprés de UBC Holding B.V. faisant d’Ypso le seul
cablo-opérateur ayant une présence significative en France métropolitaine.

En 2006, Ypso a commencé & déployer la fibre optique sur son réseau, et en 2007, toutes les activités cable
d’Ypso ont été regroupées sous une marque unique, Numericable.

En septembre 2007, deux actionnaires d’Ypso, Altice et Cinven, ont acquis toutes les actions en circulation
de Completel, ce qui a permis d’ajouter au Groupe des réseaux DSL et urbains fibre optique, un secteur
professionnels et un backbone a I’échelle nationale. Completel a été créé en janvier 1998 pour tirer parti des
opportunités dans le secteur B2B issues de la libéralisation progressive du marché européen des
télécommunications. Completel a commencé ses activités avec la création du premier réseau urbain alternatif
(MAN) a Paris et a Lyon en 1999, suivi de la premiére offre de connexion Ethernet LAN to LAN en 2000.

En mars 2008, le fonds d’investissement Carlyle a acquis 38 % du capital d’Ypso et de Completel.

En décembre 2010 Eric Denoyer a été nommé président-directeur général de chacun des Sous-Groupes Ypso
et Altice B2B. Eric Denoyer avait rejoint le Groupe en 2004 et était responsable du département marché de
gros (wholesale) de 2008 a décembre 2010.

En 2006, le Groupe a signé son premier contrat de marque blanche (DSL) avec Darty (voir la Section
6.5.3.2.4 « Marque blanche (White Label) (DSL) » du présent document de base). Le Groupe a ensuite
conclu des contrats marque blanche avec Auchan en 2008 et avec Bouygues Télécom en 2009. En 2008, le
Groupe a également créé Sequalum pour la conception, le financement, la commercialisation, le déploiement
et I’exploitation technique et commerciale d’un réseau de fibre optique a trés haut débit FTTH dans le
département des Hauts-de-Seine prés de Paris.

Fin 2008, le Groupe avait achevé la mise en commun de I’activité historique Numericable avec I’activité
historique Completel : depuis, les réseaux historiques ont été exploités comme un réseau unique, fournissant
des services aux particuliers, aux professionnels et en gros aux clients du Groupe.

Depuis 2009, I’activité B2C se concentre sur la promotion du triple-play et sur la migration de ses clients
abonnés uniquement a la télévision vers des offres groupées, ce qui refléte la tendance actuelle du marché
francais. Depuis 2011, le Groupe commercialise également des offres quadruple-play, en tant que MVNO
utilisant le réseau national de Bouygues Télécom. Voir la Section 6.5.1.2 « Offres du segment B2C » du
présent document de base pour une description de ces services.

Le Groupe a également amélioré et élargi son activité B2B par le biais des acquisitions de B3G, leader
francais en IP Centrex, en 2009 et d’Altitude Télécom, acteur francais majeur en IP VPN, en 2010. Voir la
Section 6.5.2.2.2 « Données fixes » du présent document de base pour une description de ces services.

Dans le cadre de la stratégie du Groupe centrée sur le marché francais des offres triple- et quadruple-play, le
Groupe a vendu ses opérations belges et luxembourgeoises a plusieurs investisseurs, dont Altice (un de ses
principaux actionnaires), en juin 2011. Le Groupe a commencé a augmenter ses investissements en 2011, en
se concentrant sur le développement d’une nouvelle « box » innovante qui lui permettrait de mieux tirer parti
de son réseau de fibre optique. En mai 2012, le Groupe a commencé a commercialiser « LaBox », intégrant
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un décodeur TV et un routeur céble, qu’il propose a ses clients triple-play et quadruple-play. Le Groupe
estime que LaBox est un des décodeurs TV les plus puissants et interactifs sur le marché frangais. Voir la
Section 6.5.1.2 « Offres du segment B2C » du présent document de base.

En février et en octobre 2012, Numericable Finance & Co S.C.A., une entité ad hoc indépendante, a émis des
obligations a haut rendement (high yield bonds) pour des montants de 360 millions d’euros et 500 millions
d’euros, respectivement ; ces obligations sont c6tées sur le Irish Stock Exchange (voir la Section 10.2.2
« Passifs financiers » du présent document de base). Le succes de ces deux émissions a permis au Groupe de
restructurer efficacement la dette de Numericable, en minimisant le risque de liquidité et en assurant la
continuité des investissements du Groupe sur le marché résidentiel.

En mars 2013, le Groupe a acquis I’activité de services de télévision, d’acces a Internet trés haut débit et de
téléphonie fixe d’Auchan (mettant fin au contrat marque blanche conclu avec Auchan), qui représentait
environ 5 000 abonnés individuels.

En juin 2013, le Groupe a acquis Valvision, une société par actions simplifiée de droit francais, un petit
opérateur de cable régional en France, avec environ 5 000 abonnés individuels et 8 000 abonnés collectifs.

En septembre 2013, le Groupe, au travers de la société Altice B2B France SAS, est entré en négociation
exclusive, pour I’acquisition de la société LTI Télécom SA, opérateur de téléecommunications créé en 1998
présent sur le marché du B2B. Il fournit des solutions de téléphonie fixe, mobile et d’accés a Internet aux
petites et moyennes entreprises de 5 a 250 salariés en France. Pour plus d’informations, voir la Section
6.2.2.4 « Acquisition envisagée de la société LTI Télécom ».

Dans le cadre du projet d’admission aux négociations des actions de la Société sur Euronext Paris, il est
envisagé de mettre en ceuvre certaines opérations de réorganisation (ensemble, la « Réorganisation
Préalable a I’Introduction en Bourse »). Voir le Chapitre 7 « Organigramme » du présent document de base
pour une information détaillée sur la Réorganisation Préalable a I’Introduction en Bourse.

5.2 INVESTISSEMENTS
521 Investissements historiques
Les dépenses d’investissement du Groupe se répartissent entre les catégories suivantes :

o Réseau : investissements pour I’amélioration, la rénovation, I’augmentation de capacité,
I’extension et I’entretien des réseaux du Groupe (fibre, backbone et DSL), réalisés
directement ou, en ce qui concerne certaines expansions de réseau, au travers de
partenariats public-priveé ;

o Clients : dépenses d’investissement liées aux équipements installés chez les clients B2B et
B2C (routeurs haut débit et décodeurs TV), ainsi qu’au raccordement des foyers pour les
nouveaux clients B2C et a la création des liens fibres entre les sites des entreprises sur le
segment B2B ;

o Plateformes de services: investissements dans les plateformes de télévision et de
téléphonie fixe ; et

o Autres : dépenses d’investissement relatives aux projets sur le marché de gros et
investissements divers, tels que I’entretien des sites immobiliers du Groupe et des
investissements administratifs, techniques et commerciaux, ainsi que la production
immobilisée.

Entre 2008 et 2012, le Groupe a encouru des dépenses d’investissement d’environ 1,4 milliard d’euros. Au
titre de I’exercice clos le 31 décembre 2012, le Groupe a encouru des dépenses d’investissement d’un
montant de 285,7 millions d’euros, contre des montants de 242,7 millions d’euros et 239,1 millions d’euros
(nets de subventions regues), respectivement, au titre des exercices clos les 31 décembre 2011 et 2010. Au
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premier semestre 2013, les dépenses d’investissement du Groupe se sont élevées a 138,8 millions d’euros.
Le tableau ci-apres détaille le pourcentage de dépenses d’investissement par catégorie sur la période 2010-
2012 ainsi que le premier semestre 2013.

Réseau Clients Plateformes de services Autres
1°" semestre 2013 23 % 51 % 6 % 19 %
1°" semestre 2012 26 % 48 % 7% 18 %
2012 25 % 51 % 5% 20 %
2011 22 % 57 % 6 % 15 %
2010 15% 47 % 3% 35%

Le tableau ci-apres détaille le montant des dépenses d’investissement par type de dépense: (i) des
investissements engagés pour le maintien en I’état du réseau, dit de « maintenance » (c’est-a-dire des
investissements requis quelle que soit I’activité commerciale pour servir les clients existants avec la méme
gualité et le méme service (e.g., systémes d’information, systémes éléctriques, systémes de refroidissement)),
(ii) des investissements engagés pour le raccordement des nouveaux clients (équipements clients (e.g.,
décodeurs), codts de raccordements, etc.), et (iii) des investissements engagés pour la montée en charge et la
rénovation du réseau (y compris le passage en EuroDocsis 3.0 et la DSP92), sur la période 2010-2012 ainsi
que le premier semestre 2013.

Dépenses d’investissement Dépenses
Dépenses d’investissement « de relatives aux nouveaux d’investissement de

maintenance » clients rénovation
1°" semestre 2013 50,0 71,0 17,8
1% semestre 2012 50,3 64,2 18,4
2012 107,4 145,7 32,5
2011 90,5 138,2 14,0
2010 1179 112,8 8,4

Environ la moitié des investissements du Groupe est composée des investissements relatifs aux nouveaux
clients totalement variables qui dépendent de la capture de nouveaux clients B2C et B2B. Les
investissements du Groupe sont donc assez fortement dépendants de son activité commerciale ainsi que du
rythme de novation de son réseau, notamment fibre, et d'éventuels partenariats public-privé.

A ce titre, le principal programme d’investissement en partenariat public-privé du Groupe actuellement est le
projet DSP 92 mené par sa filiale Sequalum (voir la Section 6.5.3.2.3, « Services de gros d’infrastructure »
du présent document de base). Constituée en 2008, Sequalum a pour objet la conception, le financement, la
commercialisation, le déploiement, et I’exploitation technique et commerciale d’un réseau de fibre optique a
tres haut débit FTTH dans le département des Hauts-de-Seine. Dans le tableau ci-dessus, les dépenses
d’investissement du Groupe relatifs au projet DSP 92, a I’exclusion de certains codts afférents a ce projet qui
sont capitalisés en tant que production immobilisée et inclus dans la catégorie « autres », sont compris dans
les montants susvisés dans la catégorie « Réseau » du premier tableau ci-dessus. Le Groupe a regu un total de
21 millions d’euros de subventions dans le cadre de ce projet entre 2009 et 2012.

Le Groupe a également réalisé des acquisitions. Voir la Section 5.1.5 « Histoire et évolution du Groupe » du
présent document de base.

5.2.2 Investissements en cours de réalisation

Le Groupe prévoit des dépenses d’investissement d’un montant total d’environ 320 millions a 330 millions
d’euros en 2013. Ce montant intégre des dépenses d’investissement de rénovation, y compris les dépenses
d’investissement relatives a I’augmentation du nombre de foyers connectés en technologie EuroDocsis 3.0 /
200 Mbits et plus de 300 000 a 400 000 foyers pendant I’exercice 2013 ainsi que celles relatives a la DSP 92,
pour un montant total d’environ 40 a 50 millions d’euros, net de subventions.

5.2.3 Investissements futurs

Le Groupe prévoit de poursuivre le déploiement de la fibre optique de fagon continue et sélective, dans les
zones ou la densification du réseau de fibre optique est nécessaire pour améliorer les services fournis aux
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clients. En général, le Groupe équipe son réseau avec la technologie EuroDocsis 3.0 (permettant de fournir
des services triple-play complets, y compris la télévision numérique et la VoIP et une vitesse d’au moins 100
Mbps et pouvant atteindre jusqu’a 200 Mbps) en méme temps que la technologie FTTB. Le Groupe a
I’intention de faire passer I’intégralité de ses 3,5 millions de prises compatibles triple-play non encore
rénovées en technologie EuroDocsis 3.0 d’ici fin 2016. Le montant de dépenses d’investissement y afférent
est variable, mais se situe en moyenne aux environs de 50 euros par prise.

Par ailleurs, le Groupe continuera & investir dans le projet DSP 92, dont la Phase Il a démarré mi-2013 et
devrait continuer jusqu’en 2016.

Le Groupe estime que le montant des dépenses d’investissement de rénovation (consistant en la conversion
EuroDocsis 3.0 / 200 MBits et plus et dans le projet DSP 92) devrait étre compris entre 220 et 230 millions
d’euros pour la période 2014 & 2016. Le Groupe estime que le montant moyen annuel de ses dépenses
d’investissement hors rénovation devrait étre aux alentours de 300 millions d’euros pour la période 2014 a
2016.

Acquisition envisagée de la société LTI Télécom

Le Groupe, au travers de la société Altice B2B France SAS, est entré en négociation exclusive, pour
I’acquisition de la société LTI Télécom SA. L’acquisition porterait sur 100% des actions de la société LTI
Télécom. Le Groupe entend financer cette acquisition entiérement sur les fonds propres d’Altice B2B France
SAS. La réalisation de cette acquisition reste néanmoins subordonnée (i) a I’autorisation des banques de
financement du Groupe aux termes de la documentation bancaire et (ii) a la négociation des modalités
détaillées de I’opération qui seront précisées dans un contrat d’acquisition et un contrat de services
transitoires.

Par ailleurs, et bien que le périmétre de I’offre couvre uniquement la société LTI Télécom SA, le Groupe a
indiqué étre disposé a étudier la possibilité de I’élargir aux actions de la société Invescom SAS, société
holding mere de la société LTI Télécom SA.

La société LTI Télécom est un opérateur de télécommunications créé en 1998 présent sur le marché du B2B.
Il fournit des solutions de téléphonie fixe, mobile et d’acceés a Internet aux petites et moyennes entreprises de
5 a 250 salariés en France. LTI Télécom ne posséde pas de réseau de télécommunications. Il s’appuie sur le
réseau d’autres opérateurs francais, Orange, SFR et Completel. LTI Télécom commercialise ses services au
travers d’un réseau de distribution directe (quatre agences en propre dans les grandes métropoles) et d’un
vaste réseau de distribution indirecte (une centaine de partenaires sur I’ensemble du territoire francais).

LTI Télécom compte environ 9 000 clients, 30 000 lignes fixes actives, 2 000 liens haut débit actifs, et 5.000
lignes mobiles actives. Le tableau ci-aprés présente les données opérationnelles clés de LTI Télécom :

2010 2011 2012

ARPU 204,00 229,00 241,00
Nombre de clients 7635 8213 8943

Au titre de I’exercice clos le 31 decembre 2012, la société LTI Télécom a realisé un chiffre d’affaires de prés
de 30 millions d’euros et une marge d’exploitation (ratio du résultat d’exploitation par rapport au chiffre
d’affaires) de I’ordre de 10%

L’acquisition de LTI Télécom par le Groupe lui permettrait de poursuivre son processus de consolidation du

marché B2B francais en se renforcant sur le marché des PME actuellement peu couvert par le Groupe via un
réseau de partenaires complémentaires au sien.
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6. APERCU DES ACTIVITES

La présente section traite du secteur d’activité, du marché et de I’activité du Groupe. Les termes et les
acronymes techniques sont définis et expliqués a I’ Annex | « Glossaire » du présent document de base.

6.1 PRESENTATION GENERALE

Le Groupe Numericable est I’unique cablo-opérateur majeur en France. Issu du rapprochement de plusieurs
cablo-opérateurs du secteur grand public (« B2C ») et du secteur entreprises (« B2B »), il est présent grace a
une infrastructure de réseau de haute densité dans trois segments du marché des télécommunications en
France : le segment B2C, le segment B2B et le segment dit de gros (« wholesale »). Le Groupe a réalisé un
chiffre d’affaires combiné de 1 302,4 millions d’euros au titre de I’exercice clos le 31 décembre 2012.

Sur le segment B2C, le Groupe Numericable, intervenant sous la marque Numericable, est le seul cablo-
opérateur en France (& I’exception de petits cablo-opérateurs régionaux, qui, ensemble, représentent moins
de 1 % des reseaux cablés francais), avec une couverture de presque 10 millions de foyers dans plus de 1 300
villes. Son réseau dessert les grandes agglomérations, ainsi que les régions a forte densité en France et offre
une large gamme de produits et de services aux particuliers (retail) : télévision payante, fourniture d’acces a
Internet haut et trés haut débit et téléphonie fixe et mobile (opérée en tant que MVNO). Le Groupe propose
également des services numériques collectifs aux gestionnaires d’immeubles d’habitation et aux syndics de
copropriété et des offres fibre optique a des opérateurs tiers qui les commercialisent sous leur propre marque
(produits dits « marque blanche / White Label »). Le Groupe estime qu’il dispose en France du réseau de
fibre optique destiné aux particuliers le plus avancé, avec prés de 5,0 millions de foyers desservis par la fibre
optique, proposant actuellement, outre une offre de TVHD et de TV-3D, un téléchargement sur Internet a
une vitesse allant jusqu’a 200 Mbps. Le segment B2C a généré un chiffre d’affaires combiné de
826,2 millions d’euros en 2012 (soit 63,4 % du chiffre d’affaires combiné du Groupe) et de 430,4 millions
d’euros pour le premier semestre 2013 (soit 66,2 % du chiffre d’affaires combiné du Groupe).

Sur le segment B2B, le Groupe Numericable, intervenant sous la marque Completel, estime étre le deuxiéme
opérateur alternatif le plus important a I’opérateur historique Orange, apreés SFR, et le premier opérateur
alternatif en termes de réseau FTTO. Le Groupe s’appuie sur des installations et une infrastructure de
communications en fibre optique de haut débit et a la pointe de la technologie. Le Groupe offre des services
de données, notamment d’IP VPN (réseau privé virtuel sur IP), de LAN to LAN (réseau local), d’Internet, de
services de sécurité, d’hébergement et de cloud computing, ainsi que des services voix, dont les appels
vocaux, VolP et Centrex. Le Groupe dispose d’un réseau fibre optique-DSL parmi les plus vastes en France,
avec plus de 80 réseaux de fibre optique dans les grandes agglomérations (« MAN ») et 700 nceuds d’acces
au réseau d’abonnés. Il fournit des services de télécommunications et des services liés a Internet aux
utilisateurs finaux des secteurs professionnels et de I’administration publique dans des grandes
agglomérations ciblées en France, principalement des clients reliés aux réseaux du Groupe (on-
net customers). Le segment B2B a généré un chiffre d’affaires combiné de 323,2 millions d’euros en 2012
(soit 24,8 % du chiffre d’affaires combiné du Groupe) et de 151,4 millions d’euros pour le premier semestre
2013 (soit 23,3 % du chiffre d’affaires combiné du Groupe).

Sur le segment wholesale, le Groupe Numericable est un acteur national de premier plan, proposant des
services de gros en matiere de connectivité des appels voix et des données, des services de gros s’appuyant
sur I’infrastructure réseau en fibre optique et des offres triple-play DSL marque blanche. Il propose une large
gamme de produits & une clientele importante d’opérateurs nationaux et internationaux. Le Groupe répond
aux besoins de I’ensemble du segment wholesale en France, en offrant a des opérateurs locaux, nationaux et
virtuels présents en France et aux opérateurs internationaux intervenant en France, une alternative a Orange
et SFR qui sont les deux principaux fournisseurs du segment wholesale. Ce segment a généré un chiffre
d’affaires combiné de 153,1 millions d’euros en 2012 (soit 11,8 % du chiffre d’affaires combiné du Groupe)
et de 68.2 millions d’euros pour le premier semestre 2013 (soit 10,5 % du chiffre d’affaires combiné du
Groupe).

Au 30 juin 2013, le Groupe fournissait ses services a environ 1,240 million d’abonnés B2C directs, environ
1,783 million d’abonnés collectifs (bulk subscribers) ainsi qu’a environ 463 000 utilisateurs finaux marque
blanche et a environ 600 clients grandes entreprises privées et du secteur public ainsi qu’a 12 000 clients ME.
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Le Groupe dispose d’un vaste réseau qui fournit a la fois des services de voix commutée et de données. Les
activités B2C et B2B s’appuient chacune sur la capacité du backbone du Groupe. Au 30 juin 2013, la
longueur totale des paires de fibre sur le réseau longue distance national est d’environ 13 000 kilométres. Le
réseau du Groupe comprend des connexions hybrides en fibres et en cable coaxial (« HEC ») destinées aux
foyers, plus de 80 réseaux urbains en fibre optique connectant les sites des entreprises privées et du secteur
public dans les quartiers d’affaires denses et un vaste réseau DSL couvrant ses lignes de voix commutée,
avec 700 nceuds d’acceés au réseau d’abonnés. Couvrant environ 35 % des foyers en France métropolitaine,
ce réseau du Groupe est concentré dans les zones les plus densement peuplées mais ne couvre pas la totalité
du territoire frangais.

Le réseau fibre optique/cable du Groupe est I’un des deux principaux réseaux francais de bout en bout doté
d’une vaste infrastructure de boucle locale, le second étant celui d’Orange. Au 30 juin 2013, le réseau du
Groupe desservait 9,9 millions de foyers (soit environ 35 % des foyers frangais), dont environ 5,0 millions de
foyers desservis par le réseau FTTB / équipé en EuroDocsis 3.0, environ 3,5 millions de foyers desservis par
le réseau équipé en EuroDocsis 2.0 et 1,4 million de foyers desservis par le réseau standard en cable coaxial
(ce dernier ne disposant pas de capacité bidirectionnelle et étant par conséquent limité aux services de
télévision). Le Groupe prévoit d’augmenter le nombre de foyers connectés par FTTB/EuroDocsis 3.0 de 300
000 a 400 000 foyers d’ici fin 2013 et a I’intention de faire passer I’intégralité de ses 3,5 millions de prises
compatibles triple-play non encore rénovées en technologie EuroDocsis 3.0 d’ici fin 2016. Voir la Section
6.6.4 « Investissements réseau récents et planifiés » du présent document de base. Plus de 85 % du réseau
global du Groupe en termes de foyers desservis est équipé en technologie EuroDocsis 2.0 ou EuroDocsis 3.0
au 30 juin 2013. En outre, 85 % des foyers connectés au réseau du Groupe bénéficient d’une fréquence de
862 MHz (c'est-a-dire qu’ils sont aptes a recevoir les offres triple-play). La partie du réseau du Groupe déja
modernisée en FTTB et qui utilise la technologie EuroDocsis 3.0 offre actuellement une vitesse de
téléchargement allant jusqu’a 200 Mbps, qui correspond a la vitesse la plus rapide disponible en France a
grande échelle, et qui permet aux clients du Groupe de connecter plusieurs appareils simultanément (tels
qu’ordinateurs, télévisions, tablettes tactiles et smartphones) sans détériorer la qualité du signal de télévision
ou du débit Internet. Le Groupe estime que cette vitesse de téléchargement et ses flux séparés pour la
télévision et pour Internet lui conférent un avantage sur ses concurrents. En outre, cette partie du réseau du
Groupe est susceptible de supporter des vitesses de téléchargement allant jusqu’a 400 Mbps moyennant des
dépenses d’investissement limitées pour le Groupe, et, a plus long terme et moyennant des dépenses
d’investissements supplémentaires, pourrait potentiellement supporter des vitesses de téléchargement allant
jusqu’a 1 Ghps. Par ailleurs, la partie du réseau du Groupe qui utilise la technologie EuroDocsis 2.0 offre une
vitesse de téléchargement allant jusqu’a 30 Mbps qui, selon le Groupe, est plus élevée que celle offerte par
ses concurrents DSL. Les technologies de cryptage de télévision EuroDocsis 3.0 et EuroDocsis 2.0
permettent chacune au Groupe de proposer a ses abonnés B2C des offres triple-play ou quadruple-play et des
services interactifs nécessitant de larges bandes passantes et bénéficiant d’une fréquence de 862 MHz. Le
Groupe considere que la qualité de I'image de ses offres de télévision, en particulier pour les chaines de
TVHD, est supérieure a celle offerte par la technologie IPTV utilisée par ses concurrents sur les lignes DSL
et que ceci deviendra un facteur de plus en plus déterminant, particuliérement pour les abonnés possédant un
grand écran de télévision. Son décodeur, LaBox, comprend une interface optimisée pour regarder des vidéos
YouTube HD sur écran de télévision grace a un moteur de recherche intégré et un accés personnalisé. Elle
offre également une possibilité d’écran scindé permettant de regarder une émission tout en suivant
simultanément les commentaires sur Twitter ou Facebook sur le méme écran de télévision.

Le segment B2B du Groupe s’appuie sur des réseaux urbains en fibre optique situés dans les grandes
agglomérations et installés dans plus de 80 quartiers d’affaires denses de France. L’existence de ces MAN
permet, entre autres, de connecter de nouveaux clients B2B moyennant un investissement limité. Le réseau
DSL du Groupe peut également connecter les sites des clients B2B qui sont plus éloignés. Au 30 juin 2013,
le réseau de fibre optique du Groupe desservait plus de 10 000 sites d’entreprises privées et d’entités du
secteur public, et son réseau DSL plus de 80 000 sites d’entreprises privées et d’entités du secteur public.

Le réseau du Groupe est exploité comme un réseau unique intégré. Le Groupe est partie a plusieurs IRU
(droit d’usage irrévocable) a long terme avec Orange et a différents accords avec des collectivités publiques.
Voir la Section 22.3 « Accords d’infrastructure et de de réseau » du présent document de base. Les cartes ci-
dessous illustre le réseau B2C et le réseau B2B, respectivement.
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Awu titre de I’exercice clos le 31 décembre 2012, le chiffre d’affaires combiné du Groupe s’est élevé a 1 302,4
millions d’euros et ’EBITDA combiné du Groupe était de 590,8 millions d’euros. Pour le premier semestre
2013, le chiffre d’affaires combiné du Groupe s’est élevé a 650,0 millions d’euros et ’EBITDA combiné du
Groupe était de 295,7 millions d’euros.

6.2 PRESENTATION DU SECTEUR ET DU MARCHE

Le marché francais des télecommunications est le troisiéme plus gros marché en Europe, représentant un
chiffre d’affaires total d’environ 49 milliards d’euros en 2012 (Source : IDC, ScreenDigest). Si le Groupe
intervient dans tous les secteurs du marché des télécommunications, son activité est centrée sur les secteurs
les plus attractifs : Internet a treés haut débit fixe, télévision payante et services B2B de nouvelle génération
(services de données avancés, IP VPN, hébergement et services de cloud). La France est I’un des plus
importants marchés d’Europe en termes d’acces a Internet haut débit fixe, avec environ 24,4 millions
d’abonnements au haut débit fixe au 30 juin 2013 (Source : ARCEP). Disposer d’une bande passante plus
large devient de plus en plus important pour les abonnés B2C. Il y avait 7 % de lignes trés haut débit au 30
juin 2013 en France (source : ARCEP). Une augmentation moyenne annuelle du taux de pénétration pour
Internet trés haut débit (comprenant les connections de cable et de fibre optique) de 31 % est attendue entre
2013 et 2017, avec 28 % de lignes trés haut débit prévues en France en 2017 (Source : IDC), contre 9 % en
2013 (Source : IDC). Sur le segment B2B, la consommation de données a augmenté et les besoins de
données sont devenus plus complexes, les services de nouvelle génération demandés nécessitant des débits et
une capacité de bande passante plus élevés. La consommation de données B2B devrait continuer a
augmenter (Source : IDC). Au 30 juin 2013, le Groupe détenait une part de marché de 76 % sur le marché du
trés haut débit (en tenant compte de ses offres marque blanche) (Source : ARCEP).

6.2.1 Marché B2C

Le Groupe est présent en France métropolitaine et s’adresse a une population d’environ 65 millions
d’habitants et plus de 28 millions de foyers au 31 décembre 2012 (Source : IDC). Au 30 juin 2013, le réseau
du Groupe desservait environ 9,9 millions de foyers, soit 35 % de foyers frangais.

En 2012, la France était la cinquieme économie mondiale en termes de PIB (Source : Banque Mondiale). Son
PIB par habitant en 2012 était d’environ 39 772 dollars américains, soit le 20°™ PIB par habitant le plus
élevé dans le monde (Source : Banque Mondiale). La France comprend certaines des régions les plus
densément peuplées d’Europe, notamment la région lle de France, ou le Groupe dispose d’une vaste
couverture réseau. La densité élevée de population réduit le colt global associé au déploiement, a
I’exploitation et & I’entretien de I’infrastructure de réseau et permet de mettre en place un marketing plus
efficace. Les cablo-opérateurs qui interviennent en zone urbaine a forte densité de population bénéficient
d’un accés facilité aux clients et de la modernisation et du maintien des réseaux a moindre co(t.

Le segment B2C frangais est un segment mature, avec au 30 juin 2013, 87 % de foyers équipés d’un acces a
Internet haut débit (Source : ARCEP). En termes d’acces a Internet trés haut débit, défini par I’ARCEP
comme un acces a Internet dont le débit créte descendant est supérieur ou égal a 30 Mbps, le marché francais
présente néanmoins un taux de pénétration relativement faible, avec seulement 6 % de foyers disposant d’un
acces a Internet trés haut débit en 2012 (Source : Commission européenne, février 2013). Ce niveau de
pénétration est faible par rapport aux pays voisins de la France ou le taux de pénétration, en juillet 2012,
s’élevait a 54 % en Belgique, 48 % aux Pays-Bas, et 11 % en Allemagne, respectivement (Source :
Commission européenne, février 2013). Le Groupe estime qu’une telle sous-pénétration constitue une
opportunité de croissance attractive, les abonnés B2C commencant a privilégier un débit et une capacité de
bande passante plus élevés pour leur utilisation Internet. Cette opportunité est d’autant plus attractive qu’on
estime que I’utilisation des lignes en céble et en fibre optique en France augmentera de 34 % par an entre
2013 et 2017, alors que I’ utilisation des lignes DSL devrait se contracter de 4 % par an (Source : IDC).

Le marché frangais des télécommunications est I’un des plus concurrentiels en Europe, avec un dégroupage
important et des concurrents historiques solides. Le réseau de ligne fixe d’Orange comprend une boucle
locale desservant I’ensemble de la population frangaise et le dégroupage permet a des concurrents tels que
SFR, Bouygues Télécom et Free d’y accéder a un prix régulé par I’ARCEP. Selon un communiqué de presse
de ’ARCEP d’avril 2013, 86,3 % de la population frangaise pouvait accéder a des offres de détail
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compétitives grace au dégroupage, ce qui fait de la France un des leaders européens dans le domaine
du dégroupage. Tous les opérateurs réputés exercer une influence significative ont I’obligation d’offrir un
accés dégroupé a leur boucle locale et a leurs infrastructures associées dans des conditions non-
discriminatoires, ce qui entraine une concurrence plus accrue sur le marché. Voir la Section 6.12.1.1 « Le
cadre reglementaire européen des communications électroniques » du présent document de base.

6.2.1.1 Concentration du secteur

La concentration du segment B2C en France est le résultat de la volonté des consommateurs de recevoir des
services multimédia et de télécommunications d’un opérateur unique et a un prix attractif. En réponse, les
opérateurs proposent des services de télévision, d’Internet haut débit et de téléphonie fixe regroupés en offres
composées appelées offres « dual-play » ou « double-play » (deux services fournis ensemble), « triple-play »
(trois services — téléphonie, Internet, télévision — fournis ensemble) ou « quadruple-play » (ces trois services
plus la téléphonie mobile fournis ensemble). La taille du marché Internet haut débit B2C en France en 2012
représentait environ 4,0 milliards d’euros (Source : IDC). Le Groupe estime que les offres de services
groupés permettent aux fournisseurs de services multimédia et de télécommunications de satisfaire les
besoins de communication et de divertissement des consommateurs, renforcent leur fidélité et attirent de
nouveaux clients grace a I’amélioration de la valeur des offres. Le Groupe considere qu’il a réussi et devrait
continuer de réussir a inciter ses abonnés a la télévision par cable a souscrire des services complémentaires
tels qu’Internet haut débit, téléphonie et télévision numérique. En effet, les clients du Groupe étaient abonnés
a 2,48 services en moyenne (soit le nombre de « RGUs » par utilisateur individuel) au 30 juin 2013 contre
une moyenne de 2,33 services au 30 juin 2012. Les clients du Groupe étaient abonnés a 2,41 services en
moyenne au 31 décembre 2012, contre une moyenne de 2,27 et 2,09 services aux 31 décembre 2011 et 31
décembre 2010, respectivement. En outre, le Groupe a constaté une croissance de ses RGU individuels
totaux, de 3 078 000 au 31 décembre 2010 a 3 110 000 et 3 207 000 aux 31 décembre 2011 et 31 décembre
2012, respectivement. Les RGU individuels totaux du Groupe au 30 juin 2013 s’élevaient a 2 295 000,
contre 3 110 000 au 30 juin 2012,

Les offres « quadruple-play » sont disponibles sur le marché francais depuis 2009 (Bouygues Télécom). SFR
et Orange ont commence a proposer des offres quadruple-play en 2010 et le Groupe a suivi en 2011. La
pénétration de la téléphonie mobile en France a augmenté de facon réguliére sur la période 2010-2012,
passant d’un taux de pénétration pour I’ensemble de la population d’environ 93 % en 2010, a 96 % en 2011
et 101 % en 2013 (Source : IDC). La consommation de données sur les appareils mobiles a également
augmenté de facon significative, avec un chiffre d’affaires généré par les services de données mobile passant
d’environ 7,1 milliards d’euros en 2010, a 8,8 milliards d’euros en 2011 et a 9,5 milliards d’euros en 2012
(Source : IDC). En outre, I’entrée de Free sur le marché en janvier 2012 a eu un impact significatif sur le
marché du mobile, entrainant une concurrence accrue et des réductions de prix.

Au 31 décembre 2012, le Groupe détenait une part de marché d’environ 4,1 % du marché des offres triple-
play sur la base du nombre total d’abonnés en France et une part de marché d’environ 15 % sur la base du
nombre d’abonnés connectés au réseau du Groupe (Source : ARCEP). A la méme date, Orange, Free, SFR et
Bouygues Télécom détenaient environ 41 %, 23 %, 21 % et 7 %, respectivement, du marché des offres
triple-play, sur la base du nombre total d’abonnés en France (Source : estimations du Groupe).

Sur le marché francais, les services triple-play sont fournis au travers de deux principales plateformes
technologiques de distribution : le réseau fibre optique/cable du Groupe et les réseaux DSL d’Orange, Free et
SFR. Les réseaux fibre optique/cable bidirectionnels sont particuliérement adaptés a la fourniture de services
triple-play qui nécessitent une large bande passante. Initialement congu pour la transmission de quantités
importantes de données, le réseau hybride de fibre et de cable coaxial du Groupe, basé sur une technologie
FTTB, lui permet de fournir des vitesses élevées, quelle que soit la distance jusqu’au client. Inversement, la
vitesse réelle des réseaux DSL varie selon la distance au point d’acces a la boucle locale, la vitesse diminuant
avec I’éloignement géographique du client par rapport a ce point d’acces (les vitesses maximales annoncées
sont pour les clients situés dans un rayon d’un kilometre du point d’acces le plus proche). Afin d’augmenter
et d’harmoniser la vitesse des réseaux, Orange a commencé a investir dans la construction d’un réseau
FTTH. Free et SFR ont également commencé a déployer des réseaux FTTH. Au 30 juin 2013, environ 415
000 abonnés étaient connectés aux réseaux FTTH (Source : ARCEP). Le Groupe estime que sa technologie
FTTB constitue un atout par rapport a la technologie FTTH privilégiée par plusieurs de ses concurrents. La
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technologie FTTB permet en effet un déploiement de la fibre optique pour atteindre généralement les zones
limitrophes de I’'immeuble des abonnées du Groupe, telles que le sous-sol d’un immeuble d’habitation, avec
la connexion finale aux habitations individuelles étant réalisée par un moyen alternatif, non-optique,
généralement par cable coaxial. En s’appuyant sur son céble coaxial situé a I’intérieur des immeubles pour
atteindre I’appartement de chaque client, la technologie FTTB permet au Groupe d’intégrer verticalement
plus de clients pour un co(t faible et ce plus rapidement que les opérateurs qui déploient le FTTH. A ce jour,
le déploiement de la technologie FTTH a été lent et colteux par rapport a celui du FTTB. Les dépenses
d’investissement du Groupe pour le déploiement de la technologie FTTB s’élévent en moyenne a environ 50
euros par prise.

6.2.1.2 Internet haut débit
(@ Introduction

L’acces a Internet haut débit, souvent abrégé « haut débit », est une connexion Internet a haut débit de
données. La Recommandation 1.113 du Secteur de la Normalisation de I’Union Internationale des
Télécommunications (UIT) définit le « haut débit » ou « large bande » comme une capacité de transmission
supérieure au débit primaire du RNIS, située autour de 1,5 ou 2 Mbps. La France, avec 24,4 millions
d’abonnements haut débit au 30 juin 2013 (Source : ARCEP), est I’un des plus importants marchés de
I’acces a Internet haut débit en Europe. Cependant, en termes d’acceés a Internet trés haut débit, le marché
francais présente néanmoins un taux de pénétration relativement peu élevé. Le Groupe estime qu’une telle
sous-pénétration constitue une opportunité de croissance attractive pour le Groupe en tant que fournisseur
fiable d’accés a Internet trés haut débit : les smartphones et les tablettes tactiles se multipliant et étant de plus
en plus utilisés pour des fonctions multimédia, les abonnés B2C demandent a la fois plus de bande passante
(pour s’adapter a I’augmentation du nombre moyen d’écrans par foyer) et des vitesses de téléchargement
plus rapides (pour s’adapter a I'usage des services multimédia). En France, en 2012, 19,4 millions de
personnes étaient équipées d’un smartphone, 2,6 millions de foyers avaient une tablette et 3,1 millions de
foyers une télévision connectée : le nombre moyen d’écrans par foyer a augmenté d’environ 4 écrans en
2009 a 6,3 écrans en 2013, reflétant un besoin de bande passante estimé a 80 Mbps par foyer avec des écrans
multiples (Source : Médiamétrie/GfK, Février 2012).

Les principales technologies d’acces a Internet haut débit sont la DSL et la fibre optique/cable. Les modems
a numérotation analogique, I’acces a Internet par cable électrique et la technologie de boucle locale sans fil
sont également disponibles en France, bien que dans une moindre mesure. Alors que le taux de pénétration
du marché francais du haut débit par nombre de foyers est similaire a celui des autres marchés européens, la
croissance des taux de pénétration du marché du haut debit semble étre plus rapide. Le taux de pénétration du
haut débit, sur la base du nombre de foyers, a progressé de maniére significative au cours des cing derniéres
années et s’élevait a environ 75 % au 31 décembre 2012, contre environ 50 % au 31 décembre 2007
(Source : IDC). A titre de comparaison, au 31 décembre 2012, les taux de pénétration du haut débit, calculé
par rapport au nombre de foyers, s’élevaient a environ 76 % aux Pays-Bas et 60 % en Allemagne (Source :
IDC). Les taux de pénétration au 31 décembre 2007 étaient de 66 % aux Pays-Bas et 42 % en Allemagne
(Source : IDC).

(b)  Principales plateformes de distribution — DSL, fibre optique et cable

La DSL est la premiére plateforme d’accés a Internet haut débit en France, comptant 22,2 millions
d’abonnements au 30 juin 2013 et représentant environ 91 % du marché global francais du haut débit et tres
haut debit (Source : ARCEP). Cette situation résulte de plusieurs facteurs : I’environnement réglementaire
qui a encouragé la concurrence sur la DSL gréce au dégroupage et aux prix de gros réglementés ; la
consolidation relativement récente de I’activité cable en France et le faible niveau de la connexion par cable
(seulement 35 % de foyers frangais) ; le fait que la modernisation des réseaux cablés soit relativement
récente ; et les niveaux relativement bas du déploiement de la fibre optique.

La DSL offre actuellement aux consommateurs une vitesse maximale de 28 Mbps alors que le cable offre
actuellement aux consommateurs une vitesse maximale de 200 Mbps. Les vitesses de ces technologies
peuvent toutefois étre moins élevées en pratique. Alors que I’on estime que le cable permet d’atteindre 91,4
% de la vitesse de téléchargement annoncée dans les publicités, dans certaines situations les services DSL ne
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permettent d’atteindre que 63,3 % de la vitesse de téléchargement annoncée (Source: Commission
européenne). En pratique, les vitesses DSL dépendent des distances entre le point d’acces a la boucle locale
et le foyer.

La technologie FTTH, qui nécessite une liaison par fibre directement chez I’abonné, offre actuellement aux
consommateurs une vitesse maximale de 200 Mbps, avec un taux de réalisation estimé de 84,4 % de la
vitesse de téléchargement annoncée (Source : Commission européenne). La différence majeure entre les
réseaux FTTH et le réseau fibre/cable (FTTB) du Groupe réside dans le fait que pour le FTTB la connexion
verticale (a I’intérieur de I’'immeuble) a I’abonné utilise le cable coaxial existant. Les vitesses du FTTH sont
en théorie infinies, limitées seulement par les équipements utilisés pour fournir du haut débit, et par aucune
autre limitation inhérente aux cébles en fibre. Les vitesses du FTTB sont toutefois limitées en fonction du
nombre d’utilisateurs se servant de la connexion dans un immeuble donné, un nombre plus élevé
d’utilisateurs nécessitant le déploiement de la fibre optique dans I’immeuble pour continuer a atteindre les
mémes vitesses élevées que celles offertes par le FTTH.

Le déploiement des réseaux FTTH en France a commencé lentement. L’installation de ce type de
technologie représente un investissement important en capital et en temps, et nécessite des travaux de génie
civile et de cablage, que ce soit de fagon horizontale pour accroitre le nombre de villes couvertes ou de fagon
verticale au sein des immeubles. Le gouvernement considére que les réseaux FTTH constitueront une part
significative de son plan d’investissement a long-terme et a annoncé en février 2013 un plan de déploiement
de 20 milliards d’euros et I’objectif de fournir un accés a Internet treés haut débit a 50 % de la population d’ici
2017 et 100 % d’ici 2023. Le gouvernement a promis de verser 3 milliards d’euros de subventions aux
collectivités locales pour le déploiement des réseaux FTTH (Source: Investissements d’avenir —
développement de I’économie numérique). Plusieurs municipalités ont d’ores et déja alloué des subventions
aux opérateurs de réseaux qui installent des connexions FTTH. Cette tendance devrait se poursuivre, certains
départements, municipalités et régions, tels que les Hauts-de-Seine, Amiens et Louvin, par exemple, ayant
conclu des partenariats public-privé afin d’encourager de tels investissements. Au 30 juin 2013, le nombre
d’abonnés a Internet haut débit FTTH s’élevait a environ 415 000, représentant environ 23,5 % du marché
francais d’Internet tres haut débit, et environ 2,4 millions de foyers pouvaient étre connectés aux réseaux
FTTH (Source : ARCEP). SFR et Free ont tous deux signé des accords avec Orange relatifs au déploiement
de la fibre optique dans des zones moins denses de France. Conformément aux conditions posées par
I’ARCEP, les opérateurs tiers pourront également avoir accés a I’infrastructure déployée par un opérateur, y
compris par des projets de co-financement, pour leurs propres offres d’Internet trés haut débit. En juin 2013,
Orange a annonceé espérer couvrir presque 60 % de I’ensemble des foyers frangais en fibre optique d’ici 2020
et ceci grace a ses propres investissements. Orange et SFR ont chacun annoncé qu’ils sont préts a coopérer
avec les collectivités locales pour identifier des solutions afin de couvrir les 40 % des foyers restants, selon
une approche favorisant des plans de déploiement complémentaires et une efficacité globale. Le déploiement
des réseaux FTTH implique toutefois un investissement lourd de la part des opérateurs (estimé par I’ARCEP
a environ 400 euros a 2 000 euros par foyer connecté en FTTH), le déploiement vertical devant étre réalisé
dans chaque immeuble et dans chaque foyer cible. Il en résulte souvent des complexités et les opérateurs
doivent chercher a obtenir I’accord des syndics de copropriété et/ou des gestionnaires d’immeubles (et
doivent, par conséquent, collaborer étroitement avec eux). De telles complexités associées a la pression
financiére a laguelle sont actuellement soumis les concurrents du Groupe résultant de la guerre des prix sur le
marché du mobile pourraient retarder le déploiement de la fibre optique sur le territoire francais.

La VDSL2 pourrait apparaitre comme une solution intermédiaire, bien qu’apportant une réponse partielle.
Les réseaux DSL pourraient en effet étre modernisés grace a la technologie VDSL2, dont I’utilisation a été
autorisée par le gouvernement en avril 2013 et qui fournit des vitesses de bande passante moyennes jusqu’a
environ 50 Mbps (Source : ARCEP). Orange a annoncé qu’il lancerait un beta test de la VDSL pour certains
abonnés B2C sur son réseau a compter de septembre 2013. SFR et Free ont également annoncé qu’ils
permettraient aux clients existants situés dans une zone éligible a la VDSL2 de passer a cette technologie
(pour autant qu’elle soit déployée par Orange sur sa boucle locale). En revanche, comme toute technologie
basée sur la DSL, et encore plus que pour la DSL, I’efficacité de la VDSL est limitée par la distance par
rapport au point d’acces a la boucle locale. On estime que pour des distances supérieures a un kilomeétre, les
vitesses de bande passante offertes par la VDSL2 présenteront un niveau similaire a celui des réseaux DSL
traditionnels (Source : ARCEP). A partir de cette distance, ZDnet a estimé qu’actuellement seuls 16 % des
foyers francais seraient en mesure de bénéficier des vitesses de transmission plus élevées gréace a la VDSL?2
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et seuls 6 % verraient leur vitesse de téléchargement dépasser 30 Mbps. Compte tenu de la couverture
géographique et technique prévue de la VDSL2, le Groupe estime que dans les zones couvertes par le réseau
fibre/cable du Groupe, moins de 8 % des lignes bénéficieraient d’une vitesse plus élevée que celle
actuellement fournie par I’ADSL2+.

La technologie par cable ou fibre optique devient une plateforme de plus en plus importante pour I’accés a
Internet haut débit en France a la suite de la mise en place de la stratégie du Groupe qui consiste a poursuivre
I’amélioration de ses réseaux, a fournir de nouveaux services numeériques aux abonnés, et a tirer parti des
relations avec les clients existants et & mener des initiatives de promotion de la marque. Au 30 juin 2013, les
abonnés au trés haut débit représentaient environ 7,2 % de la totalité des abonnements Internet haut débit,
mais le Groupe était le premier acteur sur ce marché (Source : ARCEP). Le Groupe offre actuellement aux
clients cable des vitesses Internet qui peuvent atteindre 200 Mbps, et son réseau modernisé et ses décodeurs
sont capables d’offrir des vitesses allant jusqu’a 400 Mbps moyennant des dépenses d’investissements
supplémentaires limitées pour le Groupe.

Le tableau suivant illustre la répartition entre les services Internet haut débit et les services Internet trés haut
débit en France, entre I’année 2010 et le deuxiéme trimestre 2013 (Source : ARCEP) :

Au 31 décembre Au 30 juin
(en milliers) 2000 | 2011 | 2012 | 2013
Nombre d’abonnés haut débit et trés haut débit sur réseaux fixes............ 21327 22737 23 959 24 365
Nombre d’abonnés haut débit ............c.ccceeveeiiiicie e, 20 864 21 389 22 353 22 600
AONt ADONNES XDISL ....viieiiieicecctececte ettt 19 858 20984 21962 22 225
dont autres abonnés haut déDiIt ............ceevveeeiicieeie e, 1006 405 391 375
Nombre d’abonnés trés haut débit............cccoveveviiiiice e, 464 1348 1 606 1765
dont abonnés trés haut débit > 30 et < 100 MbPS .........cververeerersrrrrnnn, 346 685 670 660
dont abonnés trés haut débit > 100 mbps - 466 621 690
dont abonnés FTTH® 1182 197® 314® 415®
Evolutions du nombre total d’abonnés haut et trés haut débit
Accroissement net sur un an, en MIllIONS ......cc.ooovveiiiiiii i, 1490 1390 1222 1050
ACCroissement NEL SUr UN an, 8N %0 .....ccveieeieieeeecre et 75 % 6,5 % 54 % 5%

@ Inclut tous types de trés haut débit.
@ Inclut la connexion FTTB (Fiber-To-The-Building) (qui est un composant mineur).
@ Inclut la connexion FTTO (Fiber-To-The-Office).

Dans le tableau ci-dessus, les abonnés du Groupe apparaissent sur les lignes « abonnés tres haut débit > 30 et
< 100 Mbps » et « abonnés trés haut débit > 100 mbps ». Au 31 décembre 2012, le Groupe comptait 1,23
million d’abonnés numériques individuels (classifié comme abonnés trés haut débit par I’ARCEP), sur un
total de 1,61 million d’abonnés trés haut débit dans le marché.

Le Groupe est également en concurrence avec des opérateurs qui utilisent des technologies alternatives pour
I’accés a Internet haut débit, telles qu’Internet mobile 3G. Au 31 mars 2013, il y avait, sur le marché
francais, 33,4 millions d’abonnés 3G mobile actifs et, au 30 juin 2013, un nombre global de 74,8 millions
d’abonnés a la téléphonie mobile (Source : ARCEP). La capacité des réseaux des opérateurs mobiles peut
étre encore améliorée par le déploiement du réseau Long Term Evolution (« LTE ») (également connu sous le
nom de 4G), permettant la fourniture d’un service Internet haut débit mobile plus rapide. En octobre 2011,
Orange, SFR, Bouygues Télécom et Free ont obtenu des licences pour la gamme de spectre de 2,6 GHz,
adaptée au déploiement des réseaux 4G/LTE. Néanmoins, les opérateurs Internet haut débit mobile offrent
actuellement des vitesses et des capacités bien moins élevées que les cablo-opérateurs et opérateurs DSL.

Le tableau suivant présente un comparatif de prix mensuels pour certaines offres triple- et quadruple-play du
Groupe et de ses concurrents :

Triple-Play Quadruple-Play
€60,89 (1 mois offert + 3 mois
Bouygues Télécom BBox Sensation Fibre..........c.c.c....... €37,90 remboursés)
Free Freebox révolution fibre .........cccooocvveevevee i €37,97 €53,90
SFRFIDIE o €40,99 €60,98 € (47,98€ pendant 1 an)
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Orange LiveBox Play Fibre ... €42,90 67,90€
Numericable Power 4 Fibre.........ccccooevivviienienencseseennn, €44,90 (€37,90 pendant 1 an)  €53,90

Par contre, les offres de concurrents citées ci-dessus ne comprennent pas la télévision CanalSat, auquel un
abonnement peut étre rajouté et souscrit auprés du Groupe Canal+.

Par ailleurs, des technologies alternatives d’acces a Internet pourraient étre introduites a I’avenir. Ces
technologies devraient encore renforcer la concurrence, ou pourraient amener les opérateurs a augmenter
leurs dépenses d’investissements afin d’apporter des modernisations supplémentaires. La concurrence de ces
technologies alternatives, notamment sur les prix, pourrait s’intensifier a I’avenir.

6.2.1.3  Télévision payante
(@ Introduction

Le marché francais de la télévision est I’'un des plus importants en Europe, avec environ 26,6 millions de
foyers équipés d’un téléviseur et un taux de pénétration combiné de la télévision payante d’environ 74 % au
31 décembre 2012 (prévu d’augmenter a 81 % en 2017) (Source : ScreenDigest). Comme sur les autres
marchés européens, le comportement des consommateurs B2C de services de télévision en France est de plus
en plus centré sur les services de télévision numérique, innovante, HD, I’'Ultra-HD, la TV-3D ainsi que les
services de télévision interactive tels que la VOD, nécessitant une grande largeur de bande passante et des
plateformes de distribution bidirectionnelles.

(b)  Plateformes de diffusion

En France, les plateformes de diffusion des signaux de télévision comprennent le satellite, I'IP
(DSL/FTTH), le réseau cablé du Groupe et les systemes terrestres (TNT). Les téléspectateurs qui possédent
les équipements de télévision appropriés peuvent recevoir les signaux et regarder les programmes d’environ
25 chaines de télévision gratuitement (sans abonnement) par la TNT. Afin d’avoir accés a plus de chaines,
les téléspectateurs doivent s’abonner a des services de télévision payante. Le marché de la télévision
payante en France se partage entre la télévision payante standard, sous forme de bouquets de chaines
standard, c’est-a-dire les chaines de la TNT ainsi que des chaines a faible valeur ajoutée, et la télévision
payante premium sous la forme d’offres de chaines premium, spécialisées en sport, cinéma et autres chaines
thématiques. On observe une augmentation des dépenses pour les services de télévision payante en France
avec un montant total des abonnements ayant atteint environ 6 milliards d’euros en 2011 (Source :
Digiworld Yearbook 2012). Bien que les opérateurs historiques de télévision payante doivent faire face a la
concurrence de la télévision gratuite (y compris la TNT) et d’autres alternatives a la télévision payante
(télévision « over-the-top » ou OTT et télévision de rattrapage), I’avantage concurrentiel de la télévision
payante (programmes de grande qualité et services premium) et la fidélité de la base d’abonnés existante
contribuent & la pérennité de la télévision payante (faible sensibilité aux prix et faible taux de résiliation).
Au 31 décembre 2012, on comptait environ 18,9 millions d’abonnés aux services de télévision payante en
France, répartis comme suit : 47,7 % utilisaient I'IPTV, 32,3 % le satellite, 13,2 % le cable et 6,8 % la TNT
(Source : ScreenDigest).

Le Groupe est le deuxiéme plus important opérateur en termes d’offres de télévision payante aprés le
Groupe Canal+ (Source : estimations du Groupe), avec un nombre d’abonnés de 1,148 million au 30 juin
2013. Alors que les offres du Groupe sont distribuées exclusivement sur sa plateforme cablée, le Groupe
Canal+ distribue ses offres sur I’ensemble des plateformes de diffusion : DSL, TNT, satellite et réseau cablé
du Groupe (dans ce dernier cas, seulement pour les chaines propres a Canal+, appelées Les Chaines
Canal+). Le Groupe Canal+ propose deux offres complémentaires : une offre premium constituée des
Chaines Canal+ et un bouquet multi-chaines connu sous le nom CanalSat. Ces deux offres complémentaires
peuvent étre souscrites ensemble ou séparément. Le Groupe Canal+ a développé autour de ses offres de
nombreux services a forte valeur ajoutée, tels que CanalPlay (télévision a la demande (qui n’est pas
disponible par satellite et qui est donc disponible sur le réseau cablé du Groupe)), la HD ou encore la
diffusion multi-écrans. Au 31 décembre 2012, Canal+ comptait 11,4 millions d’abonnés a ses offres en
France et en Afrique francophone (Source : Rapport annuel 2012 de Vivendi). Le Groupe a négocié des
accords avec les fournisseurs de contenu qui lui permettent de grouper les contenus disponibles dans les
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offres CanalSat a ses propres offres ; actuellement ses concurrents peuvent proposer des offres CanalSat
uniquement en tant que service additionnel et facturées séparément, puisque CanalSat détient les droits de
distribution de ces contenus sur le satellite et la DSL.

Le Groupe est surtout en concurrence avec les offres CanalSat, le contenu de leurs offres étant similaire (le
contenu des chaines Canal+ étant exclusif aux Groupe Canal+). Il y a plusieurs offres CanalSat. CanalSat
Panorama (environ 80 chaines, €24,90 par mois), CanalSat Séries Cinémas (environ 20 chaines, €19,90 par
mois), CanalSat Panorama et CanalSat Séries Cinéma ensemble (39,90€ par mois). Il y a aussi I’offre Grand
CanalSat qui inclut CanalSat Panorama, CanalSat Séries Cinéma et des options (d’autres chaines) pour
€58,90 par mois (€64,90 par mois avec chaines adultes). Les chaines Foot+, beln Sport et le Pass VOD ne
sont pas incluses mais peuvent étre ajoutées en option.

(i) Cable

Le Groupe est I’unique cablo-opérateur majeur en France. Il existe également des petits cablo-opérateurs
régionaux, qui, ensemble, représentent moins de 1 % des réseaux céblés francais en fonction du nombre total
de foyers desservis. Les revenus des opérateurs de réseaux cablés proviennent principalement des frais
d’abonnement payés par les clients pour les services fournis. Le Groupe estime que I’accés direct aux clients
dont il dispose lui permet d’identifier et de répondre localement & leurs demandes de produits et services
spécifiques plus facilement et ainsi de mieux les servir. Les services fournis par les réseaux cablés sont
caractérisés par une technologie facile a utiliser, une installation simple des équipements chez les clients et
une fiabilité des signaux protégés diffusés directement chez eux. Les abonnés a la télévision cablée peuvent
accéder a des services clients fournis par le cablo-opérateur a la demande. Le céble offre également aux
abonnés une qualité de service élevée, notamment une excellente qualité d’image, de multiples chaines HD,
la compatibilité avec la 3D et des offres de VOD.

Au vu de I’évolution du marché vers des offres groupées de services multimédia et de télécommunications,
la part de marché de la télévision cablée devrait bénéficier de la capacité du cable a fournir des services
triple-play bénéficiant d’une large bande passante, une vitesse rapide et une capacité bidirectionnelle.

(i)  Satellite

Le satellite tient une place importante sur le marché de la télévision francaise, en particulier pour les produits
premium. Les abonnés au satellite peuvent opter pour la télévision par satellite gratuite ou la télévision par
satellite payante. Les opérateurs satellite diffusent a I’échelle nationale des signaux numériques directement
aux téléspectateurs. Pour recevoir le signal satellitaire, les téléspectateurs doivent disposer d’une parabole,
d’un récepteur satellite et d’un décodeur TV. lls doivent également étre en possession d’une carte (« smart
card ») pour accéder aux services de télévision par abonnement et premium diffusés par satellite. Les
opérateurs satellite de télévision gratuite n’ont pas de relation contractuelle avec les téléspectateurs et ne
percoivent donc aucun frais d’abonnement ou autres redevances de leur part.

La diffusion par satellite présente un certain nombre d’avantages concurrentiels par rapport aux services de
télévision par cable, notamment une gamme plus large de programmes disponibles sur une zone
géographique plus vaste, en particulier en zones rurales. Inversement, le satellite est moins largement
disponible en zones urbaines en raison des restrictions a I’installation de paraboles satellite. En outre, la
technologie actuelle des équipements ne permet pas d’offrir de services de télévision interactive, tels que la
VOD, par satellite. Par ailleurs, bien qu’ils puissent nouer des partenariats avec des fournisseurs d’acces a
Internet haut débit et de services de téléphonie fixe, les opérateurs satellite ne peuvent pas fournir
directement I’ensemble des produits d’une offre triple-play, ce qui constitue un inconvénient significatif par
rapport aux cablo-opérateurs ou opérateurs DSL qui sont eux capables d’offrir I’ensemble des trois services
sur leurs réseaux. Le Groupe considére que le satellite présente en outre les inconvénients suivants par
rapport au céble : (i) des colts initiaux éleves pour obtenir et installer une parabole, par rapport au cable qu’il
suffit de brancher pour profiter des services (« plug-and-play »); (ii) le manque de services d’entretien
réguliers, qui, a I’inverse, sont fournis par les cablo-opérateurs ; et (iii) la vulnérabilité de la réception des
signaux satellitaires aux interférences externes, telles que des conditions climatiques défavorables.

(iii) DSL

55



Les offres triple- et quadruple-play du Groupe sont principalement en concurrence avec les offres DSL
d’Orange, Free, SFR et Bouygues, qui proposent actuellement des services de télévision a des clients
connectés au réseau du Groupe en utilisant les connexions Internet DSL haut débit, et avec CanalSat, qui
propose des offres de télévision payante premium sur les réseaux d’Orange, Free, SFR et Bouygues
Télécom. Bien qu’Orange, Free, SFR et Bouygues Télécom détiennent en France des parts de marché du
haut débit plus importantes que celle du Groupe et qu’ils possédent une clientéle potentielle plus vaste
(couvrant, pour Orange, sa boucle locale et, pour Free et SFR, la partie de la boucle locale d’Orange qui a été
dégroupée), le Groupe estime que la supériorité de sa technologie en termes de qualité, de fiabilité et de
richesse des contenus lui permettront de remettre en question leur position de leaders dans les années a venir
dans les zones ou le Groupe a déployé son réseau fibre optique/céble. Voir la Section 6.6 « Le réseau du
Groupe » du présent document de base. Le territoire actuellement couvert par le réseau DSL du Groupe est
petit et couvre environ 10 000 abonnés individuels. Le Groupe estime que la télévision par DSL présente un
inconvénient par rapport au cable : I’ajout de services de télévision sur un réseau DSL a pour effet de saturer
le réseau et de diminuer la largeur de bande passante disponible pour les autres services offerts, en particulier
les services Internet haut débit qui nécessitent une large bande passante. En I’état actuel des technologies
disponibles, le Groupe estime que les opérateurs triple-play sur DSL comme Orange, Free et SFR auront des
difficultés a offrir le méme niveau de services que celui qui peut étre fourni sur les réseaux de fibre
optique/cable (en particulier, la visualisation de plusieurs programmes de télévision/\VOD sur plusieurs
écrans et la visualisation et I’enregistrement simultanés de programmes de télévision/\VVOD) sans avoir
recours a des investissements considérables pour prolonger la fibre optique au plus proche du foyer de
I’abonné. En outre, les clients d’Orange, Free, SFR et Bouygues Télécom doivent souscrire séparément a des
chaines premium, telles que CanalSat, alors que celles-ci sont comprises dans certaines offres groupées du
Groupe.

(iv)  Telévision numérique terrestre payante

Les services de télévision cablée du Groupe sont également en concurrence avec les opérateurs de télévision
numeérique terrestre (TNT) payante tels que le Groupe Canal+. En France, au 31 décembre 2012, environ
20 % des abonnés B2C aux services de télévision numérique recoivent ces services par les réseaux TNT (que
ce soit la TNT gratuite ou la TNT payante) (Source : ScreenDigest). La TNT n’offre actuellement qu’un
nombre limité de chaines et aucun services de télévision interactive, fournissant surtout de la télévision
gratuite, mais la qualité de I’image fournie est bonne.

(v) Autres technologies émergentes

Le Groupe est confronté a une concurrence croissante des méthodes alternatives de diffusion de services de
télévision autres que par les réseaux cablés traditionnels. Par exemple, les sites et les agrégateurs de contenu
en ligne diffusant des programmes « over-the-top » (OTT) sur un réseau haut débit, tels qu’Amazon et
Apple, sont déja devenus des concurrents et devraient se renforcer a I’avenir. L’OTT désigne une diffusion
haut débit de contenus vidéo et audio sans que le fournisseur d’acces & Internet ne soit impliqué dans le
contr6le ou la distribution du programme (son rdle se limitant au transport des paquets IP), par opposition a
I’achat de programmes vidéo ou audio aupres d’un fournisseur d’acces a Internet, tels que les services vidéo
de VOD ou d’IPTV. Hors de France, I’OTT connait un grand succes ; par exemple, aux Etats-Unis, Netflix
et Hulu diffusent des programmes OTT. L’ampleur de la concurrence qu’exerceront effectivement ces
technologies alternatives sur le systéme de télévision cablée du Groupe en France n’est pas encore connue.
Ces fournisseurs ou d’autres fournisseurs de contenus web pourraient commencer a commercialiser des
offres en France et accroitre la pression concurrentielle de fagon significative sur le marché francais.
Néanmoins, de telles technologies pourraient contribuer a I’augmentation de la demande pour les services
d’acces a Internet tres haut débit proposés par le Groupe.

6.2.1.4  Téléphonie
(@  Téléphonie fixe
Les lignes de voix commutée traditionnelles sont en déclin depuis quelques années a mesure qu’elles sont

remplacées par les lignes VolP. Plus généralement, la téléphonie fixe est devenue un produit basique, qui est
désormais généralement groupé dans des offres multi-play. Les services de ligne fixe sont par conséquent
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devenus dépendants d’une offre Internet haut débit de qualité. La tarification forfaitaire pour la téléphonie
fixe est devenue le standard de marché.

Le marché de la téléphonie B2C en France fait également face a la pression exercée par les opérateurs
alternatifs, a la baisse des prix de la téléphonie mobile et des tarifs d’interconnexion, ainsi qu’aux
technologies alternatives d’acces et autres méthodes de téléphonie par Internet offertes sur les connexions
Internet haut débit. Le Groupe s’attend a une concurrence de plus en plus exacerbée a I’avenir, en particulier
sur les prix.

(b)  Téléphonie mobile

En 2012, la taille du marché francais de la téléphonie mobile représentait de 21,6 milliards d’euros (Source :
IDC). Au 30 juin 2013, on comptait un total de 74,8 millions d’abonnés en France, contre 70,5 millions un
an auparavant (Source : ARCEP). Le taux de pénétration de la téléphonie mobile en France au 31 décembre
2012 était de 101 % (Source : IDC). Les clients par abonnement représentaient 77,8 % du marché, tandis que
les clients prépayés représentaient 22,3 % (Source : ARCEP). La croissance du nombre d’abonnements
mobiles provient principalement du segment des contrats d’abonnement qui a connu une croissance
d’environ 11,6 % entre le 30 juin 2012 et le 30 juin 2013. Le segment des contrats prépayés a diminué de 9,5
% au cours de la méme période, en partie en raison de la tendance des opérateurs a amener les abonnés vers
une facturation mensuelle potentiellement plus élevée car comprenant un acces a Internet, ainsi que du
lancement d’offres d’abonnement a trés bas prix (c’est-a-dire des options gratuites sur les offres triple-play et
offres seules a 2 euros) par les opérateurs francais a la suite de I’entrée de Free sur le marché du mobile en
janvier 2012, comme décrit ci-aprés.

Pendant de nombreuses années, il n’y avait que trois opérateurs de réseau mobile en France : Orange, SFR et
Bouygues Télécom. Free a obtenu la quatrieme licence de téléphonie mobile en 2009 et a lancé une offre de
téléphonie mobile en janvier 2012 avec un forfait mobile a 19,99 euros par mois sans téléphone, réduit a
15,99 euros pour ses abonnés DSL, qui inclut les appels, les SMS et les MMS en illimité ainsi qu’un accés a
Internet mobile jusqu’a 3Go, sans téléphone subventionné, et aussi un forfait mobile & 2 euros par mois sans
téléphone, réduit a 0 euro pour ses abonnés DSL, qui inclut 60 minutes d’appels et 60 SMS. Ces offres ont
transformé ce marché, notamment en introduisant des formules a bas prix sans téléphone subventionné. Free
a attiré 6,8 millions d’abonnés a la téléphonie mobile en moins d’un an soit environ 10,3 % du marché de la
téléphonie mobile au 30 juin 2013 (Source : Communiqué de presse (Septembre 2013) d’lliad). L’ entrée de
Free a eu un impact profond qui se poursuit actuellement, la concurrence s’étant intensifiée, les autres
opérateurs introduisant des marques low-cost (tels que B&You (I’offre mobile low-cost de Bouygues
Télécom), Sosh (I’offre mobile low-cost d’Orange) et Red (i.e., I’offre mobile low-cost de SFR)) et les prix
ayant diminué : I’ARPU moyen mobile par mois sur le marché francais du mobile a baissé d’environ 17 %,
de 32,9 euros au 31 décembre 2011 a 26,3 euros au 30 juin 2013 (Source : World Cellular Information
Service).

Au cours des derniéres années, les opérateurs de réseau mobile virtuel (« MVNO ») tels que Virgin Mobile,
NRJ Mobile et le Groupe ont également utilisé les réseaux des opérateurs mobiles pour vendre des produits
de téléphonie mobile sous leur propre marque. La migration des clients vers les MVNO semble s’étre
stabilisée, I’ensemble des MVNO représentant au 30 juin 2013 une part combinée de marché de 10,9 % du
marché du mobile en France métropolitaine, contre une part combinée de 11,3 % au 30 juin 2012 (Source :
ARCEP).

Alors que le marché frangais des services de téléphonie mobile poursuit sa croissance en termes d’abonnés,
les niveaux des prix baissent en raison, entre autres, d’une concurrence accrue et d’une évolution vers des
contrats illimités, sans téléphone, post-payés et sans engagement de durée, et d’un déclin marqué du nombre
de clients prépayés. L’exposition du Groupe a la pression de plus en plus grande sur le marché du mobile est
néanmoins limitée, dans la mesure ou sa clientele B2C mobile est réduite et son activité focalisée sur la
fourniture de services d’acces a Internet a trés haut débit et de télévision payante.
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6.2.2 Marché entreprises fixe (B2B)

A la suite de la libéralisation du marché francais des télécommunications en 1996, un grand nombre
d’opérateurs de télécommunications ont pénétré le segment B2B, en offrant des services de téléphonie fixe,
un acces a Internet par ligne fixe, des liens d’accés aux donnees et, plus récemment, des services de cloud
computing. Au cours des derniéres années, la consolidation qui a affecté tout le secteur a drastiquement
réduit le nombre de concurrents sur ces segments. Le marché B2B des moyennes et grandes entreprises est
tres concurrentiel, avec trois acteurs principaux sur le marché: Orange, SFR et Completel. Ces mémes
acteurs ainsi que d’autres de taille plus petite, tels que Colt et Bouygues Télécom, sont en concurrence
principalement sur le segment des entreprises de taille moyenne. Le marché des petites entreprises est
dominé par I’opérateur historique, Orange.

Les attentes des clients B2B different de celles des abonnés B2C en particulier concernant le besoin de
vitesses de bande passante fiables et symétriques (c’est-a-dire des vitesses élevées aussi bien en débit
descendant qu’en débit montant). Les clients B2B exigent que les services soient extrémement fiables et
qu’ils puissent étre rétablis rapidement en cas de défaillance (généralement sous peine de pénalités
financieres). Les clients B2B exigent également des vitesses de bande passante symétriques, alors que les
abonnés B2C sont généralement satisfaits avec des débits asymétriques fournissant des vitesses de
téléchargement (débits descendants) plus rapides et des débits montants plus lents. Les clients B2B exigent
également une sécurité accrue et sont en mesure d’imposer des pénalités (monétaires ou autres) aux
opérateurs si les conditions contractuelles ne sont pas respectées. Ces exigences ont un impact sur les
solutions technologiques offertes aux clients B2B et expliquent des prix plus élevés sur le segment B2B.

Le Groupe prévoit une croissance des services de nouvelle génération et de la consommation de données :
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6.2.2.1 Voix

Le segment B2B pour les services d’appels vocaux est extrémement sensible a I’évolution des prix, avec des
clients sophistiqués et des contrats a durée relativement courte (un an). La capacité a faire face a la
concurrence de maniére efficace dépend en partie de la densité du réseau, et certains concurrents du Groupe
disposent d’un réseau plus vaste et plus dense. Le Groupe n’a pas non plus conclu de contrat MVNO sur le
segment B2B qui lui permettrait de fournir des services de téléphonie mobile aux clients B2B, ce qui pourrait
constituer un désavantage concurrentiel.
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Ces dernieres années, le marché B2B a connu un changement structurel marqué par le passage des services
de voix commutée traditionnels aux services VoIP.

6.2.2.2  Services de données

Sur le segment B2B, pour les services de données, la capacité a transporter des quantités importantes de
données et I’accés aux technologies les plus récentes revétent une trés grande importance pour les clients.
Sur le marché des données, la consommation a augmenté de fagon significative et, actuellement, les clients
recherchent souvent des solutions combinées d’infrastructures et de logiciels.

La pression sur les prix est forte sur ce marché concurrentiel. Inversement, I’utilisation de services de
transmission de données a augmenté de maniére significative. Le Groupe s’attend a une croissance continue
de la demande de services de données et de bande passante B2B, notamment en raison des facteurs suivants :

= la convergence entre les services d’appels vocaux et de données, tels que la VVolP, qui conduit a une plus
grande demande pour de solides solutions réseaux ;

= la centralisation des équipements IT d’entreprises installées sur plusieurs sites, y compris la réunion de
leurs serveurs en un site unigue ce qui augmente les besoins de connectivité des sites périphérigues de ces
entreprises ;

= |’émergence de nouvelles applications professionnelles, telles que la visioconférence ;

= la demande des plus grandes entreprises d’un accés plus rapide, d’une virtualisation croissante, de centres
de données et de services de sécurité améliorés ;

= [’augmentation de la numérisation dans les administrations publiques ;

= une plus grande utilisation par les ME des services de données complexes, tels que le cloud computing ;
et

= [’utilisation accrue des réseaux sans-fil internes par les professionnels.

Les clients recherchent actuellement une optimisation et une rationalisation maximales de leurs besoins par
I’utilisation de centres de données. Les grandes entreprises ont tendance a rechercher des solutions de réseau
spécialisées pour contrbler leur chaine de services de bout en bout et possédent souvent leur propre
infrastructure. Les entreprises de taille moyenne sont plus susceptibles de faire appel aux solutions
« infrastructure en tant que service » (« infrastructure as a service » ou laaS/cloud) pour répondre a leurs
besoins en termes de disponibilité, de stockage et de sécurité des données. L’« infrastructure en tant que
service » peut désormais offrir a ces entreprises des solutions de stockage et de sauvegarde de données qui
autrement seraient trop co(teuses. Alors que les entreprises de taille moyenne s’attendent a ce que les
opérateurs fournissent une infrastructure sur mesure et sécurisée jusqu’au niveau « intergiciel », les petites
entreprises ont tendance a préférer une solution groupée telle que « logiciel en tant que service » (« software
as a service »). Le Groupe fait actuellement face a la concurrence des fournisseurs de logiciels et d’autres
fournisseurs IT de solutions de données et de réseau, et la frontiere entre eux et les fournisseurs
d’infrastructures et de solutions de données tels que le Groupe devient de plus en plus floue. Les partenariats
entre les fournisseurs IT et les fournisseurs d’infrastructures deviennent de plus en plus communs et
constituent une source supplémentaire de concurrence.

6.2.2.3 Clients

Le segment B2B est également défini par les besoins différents des clients, qui varient en fonction de la taille
de I’entreprise. Les grandes entreprises sont des clients sophistiqués et trés sensibles a I’évolution des prix.
La vitesse, la capacité, la sécurité et la fiabilité sont également trés importantes. lls ont tendance a dégrouper
les services et a les soumettre fréquemment a des appels d’offres. Les plus petites entreprises sont plus aptes
a les grouper et a donner plus d’importance a la proximité du fournisseur.

Le Groupe estime que la taille des marchés des grandes entreprises (de plus de 1 000 salariés), des moyennes
entreprises (entre 20 et 1 000 salariés) et des TPE est en 2012, de respectivement 3,1 milliards d’euros, 3,4
milliards d’euros et 0,7 milliard d’euros. Il estime que le marché francais représente environ 1 900 grandes
entreprises, environ 155 000 sites (environ 80 sites par entreprise) et une valeur moyenne mensuelle de

59



contrat d’environ 130 000 euros. Le Groupe estime que le marché francais représente environ 290 000
entreprises moyennes, environ 507 000 sites (moins de 2 sites par entreprise) et une valeur moyenne
mensuelle de contrat d’environ 1 200 euros.

6.2.3 Marché de gros

Le marché des télécommunications de gros comprend trois secteurs: services de gros de connectivité
d’appels vocaux (voix), services de gros de connectivité de données et services de gros d’infrastructure fibre
noire. Le segment wholesale des services voix comprend les services de terminaison d’appels fixe et mobile
ainsi que d’interconnexion pour les opérateurs dont le réseau de voix commutée est peu développé ou
inexistant. Le segment wholesale des services de données comprend le transport des données pour les
opérateurs dont le réseau est peu développé ou inexistant. Le nouveau marché de gros d’infrastructure fibre
optique noire basé sur la commercialisation de connexions par fibre optique, sans aucun service lié a la voix
ou aux données, est en pleine expansion. Cette activité se développe parallélement au déploiement du FTTH
et de la 4G et implique principalement des liens horizontaux de fibre optique et de raccordement au
backbone.

En France, le marché de gros des télécommunications est dominé par Orange et SFR, dont les parts de
marché varient selon les segments. SFR domine sur le marché de gros voix, avec 60 % de part de marché au
31 décembre 2012 (Source : estimations du Groupe). Sur le marché de gros des données, Orange domine, et
les opérateurs locaux jouent un réle important. Sur le marché de gros des services de fibre optique, Orange
est clairement le leader avec une part de marché d’environ 70 % au 31 décembre 2012 (Source : estimations
du Groupe). Le Groupe estime gu’il détient une part de marché comprise entre environ 10 et 20 % dans ces
trois secteurs.

e Voix. Le marché de gros pour les services d’appels vocaux est extrémement volatil. Les opérateurs
lancent généralement des appels d’offres annuellement et choisissent le fournisseur uniquement en
fonction de la disponibilité et des prix puisqu’il y a peu ou pas de différence en termes de qualité de
services parmi les opérateurs dans le secteur des services d’appels vocaux. La concurrence se fait
par conséquent principalement sur les prix et sur la densité du réseau, ainsi que sur la flexibilité des
opérateurs et leur capacité a offrir des solutions sur mesure a leurs clients. Sur le segment de voix
en gros, la tarification est généralement basée sur le modéle de tarification a colt majoré, avec des
tarifs d’interconnexion établis par I’ARCEP. Les tarifs d’interconnexion réglementés ont diminué a
mesure que le secteur des télécommunications est devenu mature. Voir la Section 6.12.1.1 « Le
cadre réeglementaire européen des communications électroniques » du présent document de base.
De plus, ce segment a été affecté de maniere significative par le développement d’accords de
MVNO a part entiere entre les opérateurs de réseau et les opérateurs virtuels. Ces accords ont
affecté les flux de trafic et ont conduit & une augmentation des volumes de trafic téléphonique du
fixe vers le mobile, ce qui génére des prix de gros supérieurs. En particulier, I’arrivée de Free sur le
marché du mobile en janvier 2012 a entrainé une augmentation significative des volumes d’appels
depuis les mobiles vers les fixes et entre mobiles.

e Services de données. Le marché de gros pour les services de données est moins volatil que le
marché des services d’appels vocaux. La concurrence dépend principalement, outre les prix, de la
qualité des services et des avancées technologiques.

¢ Infrastructure.Le marché de gros pour les infrastructures de fibre optique noire est plus ouvert que
les marchés de gros de connectivité voix et données étant donné que la fourniture de ces services ne
nécessite pas de disposer d’un réseau national dense et he comprend aucun service qui nécessiterait
des compétences techniques. Par exemple, certaines villes en France ont construit leurs propres
réseaux locaux de fibre optique et sont par conséquent des fournisseurs de gros d’infrastructures
(i.e., ils louent la fibre optique aux opérateurs de télécommunications).

La croissance du marché de gros résulte de la croissance de la demande de capacité de réseau qui a augmenté
de facon significative ces dernieres années.

Une autre tendance du marché francais consiste dans le développement de partenariats public-privé entre les

collectivités locales et les opérateurs d’infrastructure pour I’installation ou la modernisation des réseaux

FTTB, ou le déploiement de réseaux verticaux FTTH/FTTO. Le Groupe a déja été sélectionné, et espére
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encore I’étre a I’avenir, pour étre I’entité en charge de la construction de certains nouveaux réseaux ou de
I’amélioration des réseaux existants. Voir la Section 6.5.3.2.3 « Service de gros d’infrastructure » du présent
document de base.

Des opérateurs et des consortiums d’opérateurs et d’entreprises de construction ont aussi commencé a
déployer leurs réseaux de fibre verticale FTTH dans des immeubles d’habitation afin de louer le droit
d’utilisation de ces réseaux a d’autres opérateurs de téelécommunications conformément au statut dit des
opérateurs d’immeubles, notamment par le biais de partenariats public-privé avec les collectivités locales. Le
Groupe intervient dans ce domaine grace a ses relations issues de son activité de services collectifs, puisqu’il
s’agit d’un moyen de maintenir et construire des relations avec ses clients.

6.3 FORCES ET ATOUTS CONCURRENTIELS DU GROUPE

6.3.1 Une concentration sur les segments les plus attractifs d’un des plus importants marchés des
télécommunications en Europe

Le marché francais des télécommunications est le troisieme plus important en Europe. 1l a généré un chiffre
d’affaires total d’environ 49 milliards d’euros en 2012 (Source : IDC, ScreenDigest). L’activité du Groupe
est centrée sur les secteurs qui présentent des perspectives de croissance particulierement attractives :
Internet trés haut débit fixe, télévision payante et services B2B de nouvelle génération (soit, services de
données avancés, IP VPN, hébergement et services de cloud).

Internet trés haut débit. La France est I’un des marchés les plus importants d’Europe en termes
d’acceés a Internet haut débit fixe, avec environ 24,4 millions d’abonnements au haut débit fixe (i.e., un taux
de pénétration de 87 % des foyers francais) au 30 juin 2013 (Source : ARCEP). Le taux de pénétration en
termes d’acces a Internet trés haut débit est, néanmoins, relativement peu élevé, avec environ 6 % de lignes
haut débit en France au 31 décembre 2012, en particulier si I’on compare aux autres pays européens comme
la Belgique (54 %), les Pays-Bas (48 %), et I’Allemagne (11 %) (Source : Commission européenne, février
2013). Ce taux de pénétration devrait augmenter rapidement dans les années a venir, en raison de la demande
croissante de bande passante plus large dans les foyers et d’une consommation plus élevée du fait des
nouveaux modes d’utilisation. IDC prévoit un taux de croissance annuel moyen d’environ 34 % entre 2013 et
2017, le taux de pénétration devant alors atteindre 28 % des connexions haut débit en France en 2017. Les
smartphones, les tablettes tactiles et les autres appareils multimédia continuent a se multiplier et le nombre
d’écrans par foyer continue a augmenter. Le taux d’utilisation de données par utilisateur continue a
augmenter, en lien avec la multiplication des sources de contenu (y compris les fournisseurs de contenu OTT
tels que YouTube, DailyMotion et des sites de réseaux sociaux tels que Facebook et Twitter) et
I’augmentation de I’utilisation de données a forte intensité (vidéos, jeux, réseaux sociaux, etc.). Cette
progression du nombre d’écrans (smartphones, tablettes tactiles, appareils multimédia, etc.) et de sources de
contenu est rendue possible par des vitesses de téléchargement plus rapides proposees par les fournisseurs de
télécommunications et, simultanément, accroit ce besoin, ce qui rend I’avantage du réseau fibre
optique/céble du Groupe de plus en plus pertinent. Du fait des avantages structurels actuels de son réseau et
du réseau FTTH peu développé jusqu’a présent de ses concurrents (voir ci-apres), le Groupe est, au 30 juin
2013, de loin, le leader actuel du marché émergent du tres haut débit en France, avec une part de marché de
58 % (76 % en incluant les clients marque blanche) (Source : ARCEP) et est bien positionné pour bénéficier
de la démocratisation de I’ Internet trés haut débit.

Télévision payante. Le marché francais de la télévision est également I’un des plus importants en
Europe, avec un taux de pénétration de la télévision payante d’environ 74 % au 31 décembre 2012 (Source :
ScreenDigest). Comme sur les autres marchés européens, le comportement des consommateurs frangais de
services de télévision est en train d’évoluer. Comme mentionné ci-dessus, les consommateurs disposent a la
fois d’un nombre croissant d’écrans et de moyens de consommer du contenu. Sur le marché de la télévision
payante, de nouveaux standards (HD, 4kHD, Ultra HD, 3D, etc.) et des services & la demande (VOD,
télévision en replay) se sont également développés. Le réseau fibre optique/cable du Groupe et sa
technologie unique multi-flux permettent au Groupe de proposer des services d’une haute qualité en phase
avec I’évolution de I’utilisation et des exigences des clients. La technologie multi-flux permet notamment au
Groupe de fournir une télévision de tres bonne qualité sans diminuer la bande passante disponible pour le
téléchargement ou la diffusion de contenu par Internet. Le Groupe fournit également a ses clients le meilleur
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contenu disponible et un grand choix de chaines HD, jusqu’a 57 chaines de télévision en replay, le premier
catalogue de VOD sur le marche, des services de vidéo OTT intégrés et des applications de réseaux sociaux
innovantes.

Services B2B de nouvelle génération. Le marché frangais des télécommunications B2B a connu un
changement structurel ces derniéres années, marqué par le déclin des services de voix commutée
traditionnels et par la croissance et a la complexification des services VoIP et de données. Les besoins en
services de données des entreprises de taille moyenne (le « marché des entreprises moyennes »), notamment,
ont évolué, nécessitant une capacité de bande passante plus élevée et devenant plus complexes. Les besoins
des clients en termes de trés haut débit favorisent les acteurs disposant d’une couverture de réseau étendue,
dont le Groupe qui est doté d’un réseau dense constitué de 80 MAN et d’une connexion en fibre optique
directe aux sites principaux des clients, permettant des vitesses symeétriques élevées et une fiabilité de
service. Parallélement a I’évolution des besoins du marché, le Groupe a également développé des solutions
de données de pointe, y compris I’«infrastructure en tant que service » et I’IP-VPN. Il estime, par
conséquent, qu’il est bien positionné pour tirer profit du potentiel de croissance de rentabilité sur le marché
des entreprises moyennes, grace a sa couverture réseau entierement numérique, principalement fondée sur
I’IP et sa capacité a proposer des solutions de données adaptées a forte valeur ajoutée.

Dynamique concurrentielle favorable. Le marché francais des télécommunications B2C a été
récemment modifié a la suite de I’arrivée d’un quatriéme opérateur mobile au début de I’année 2012, Free,
qui a acquis 5,2 millions de clients I’année de son entrée et au 30 juin 2013 en avait 6,8 millions. Ce
changement a profondément affecté les opérateurs de réseaux mobiles existants (Orange, SFR, Bouygues
Télécom), diminuant leur part du marché mobile et les résultats associés. Récemment, I’attention des
concurrents du Groupe s’est donc concentrée sur la recherche d’une réponse a ces évolutions importantes du
marché mobile. L’augmentation de la concurrence entre les opérateurs de réseaux mobiles se matérialise
également dans la 4G pour laquelle les concurrents du Groupe supporteront des dépenses d’investissement
importantes dans les années a venir. En tant qu’opérateur de réseau mobile virtuel (« MVNO ») avec une
stratégie mobile avant tout defensive, le Groupe n’a pas été affecté de maniere significative par cette
dynamique concurrentielle défavorable sur le marché mobile, ce qui lui a permis de concentrer entierement
ses efforts et ses investissements vers les activités d’Internet et de télévision payante. Le Groupe considere
gu’une telle évolution a déja eu lieu sur le marché du haut débit fixe qui comprend aujourd’hui cing acteurs
établis, chacun ayant une base de clients importante. Le marché du tres haut débit fixe, plus stable, a permis
une stabilité ou une augmentation des ARPU fixes au cours des dernieres années (Orange enregistrant un
ARPU fixe de 35,1 euros en 2011 et de 34,3 euros au premier semestre 2013, lliad (Free) enregistrant un
ARPU fixe de 35,5 euros en 2011 et de 35,9 euros au premier semestre 2013), montrant que les clients sont
préts & payer pour des débits et une capacité de bande passante plus élevés.

Sur le marché B2B, I’opérateur historique (Orange) détient une part de marché trés importante et
SFR et le Groupe sont les deux acteurs alternatifs les plus importants. Le Groupe estime que sa part de
marché B2B a augmenté d’environ 4 points sur la période 2007-2012. Le Groupe estime que cette
augmentation s’est faite principalement au détriment de I’opérateur historique.

Exposition globale au marché. Le Groupe intervient sur le marché B2C, le marché B2B et le marché
de gros. Méme si le Groupe met I’accent sur les segments qui, selon lui, présentent des perspectives de
croissance les plus attractives, sa présence sur plusieurs segments de marché lui permet de tirer parti
d’opportunités sur chacun de ces marchés et d’optimiser I’utilisation de son réseau.

6.3.2 Un avantage réseau fondamental

Le Groupe bénéficie actuellement d’un avantage réseau fondamental sur le marché francais. Le réseau du
Groupe est actuellement I’unique réseau alternatif central de bout en bout, doté d’une vaste infrastructure de
boucle locale. Bénéficiant d’une technologie trés avancée, il fournit des vitesses de téléchargement élevées et
s’appuie sur un backbone puissant. Son réseau cablé est relativement récent (construit dans les années 80 et
90), par rapport aux paires de cuivre des réseaux DSL d’autres cablo-opérateurs européens (construits, pour
la plupart, dans les années 50) et il tire profit de son statut de précurseur dans le domaine de la fibre optique
sur le territoire frangais. Fonctionnant comme un réseau unique sur un seul backbone, les trois segments du
Groupe profitent de synergies et d’optimisations de codts.
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Sur le segment B2C, le réseau FTTB / équipé en EuroDocsis 3.0 du Groupe fournit actuellement aux clients
une vitesse de téléchargement allant jusqu’a 200 Mbps, desservant environ 5,0 millions de foyers au 30 juin
2013, alors que le nombre de foyers desservis par les réseaux FTTH déployés par Orange, Free et SFR est
resté bien inférieur. Méme la portion du réseau du Groupe qui n’a pas été modernisée et qui n’est équipée
gu’en EuroDocsis 2.0 (3,5 millions de foyers au 30 juin 2013) fournit aux clients une vitesse de
téléchargement allant jusqu’a 30 Mbps, plus rapide que la vitesse la plus élevée des réseaux DSL de ses
concurrents. Le réseau du Groupe atteint une densité de nceuds d’environ 200 foyers par nceud sur la portion
du réseau qui a été modernisée avec la technologie FTTB. A titre de comparaison, Telenet atteint une densité
de 749 foyers par nceud, Kabel Deutschland atteint une densité de plus de 1 000 foyers par nceud et Ziggo
atteignait une densité de 1 500 foyers par nceud a la date de son introduction en bourse en 2012. Cette densité
de nceuds limite la nécessité de mise en cascade et de fractionnement des amplificateurs. Elle fournit
également une base solide pour I’augmentation des vitesses de bande passante qui peuvent étre demandée a
I’avenir par la clientéle B2C.

Sur le segment B2B, le réseau trés dense du Groupe combine des anneaux MAN de fibre optique dans 80
quartiers d’affaires et des connexions DSL dans les lieux plus éloignés. Le Groupe ayant investi dans ses
propres MAN, il peut désormais connecter des clients a son réseau par fibre optique moyennant des dépenses
d’investissement additionnelles limitées. Le Groupe estime que les connections directes fondées sur des
acceés complémentaires fibre optique et DSL sont la meilleure réponse technique aux besoins des clients en
termes de largeur de bande passante requise, de complémentarité technologique et géographique et de
contr6le de bout en bout de la qualité du service.

Le Groupe est propriétaire d’une proportion élevée de son réseau (boucle locale, anneaux MAN et
backbone), ce qui, en complément du niveau important de ses investissements réseaux passés lui confere un
avantage de co(ts par rapport aux autres opérateurs alternatifs concurrents, qui doivent s’appuyer, dans une
certaine mesure, sur les réseaux ou la technologie d’autres opérateurs afin de fournir leurs services. Le fait
d’étre propriétaire d’une proportion élevée de son réseau permet au Groupe de controler ses codts, de
déterminer les dépenses d’investissement supplémentaires les plus rentables et de générer des marges plus
importantes. Afin de reproduire cette structure de codts, les autres opérateurs devraient construire leurs
propres réseaux et donc procéder a des investissements trés colteux et risqués.

Les concurrents du Groupe ont, jusqu’a présent, été lents dans le déploiement de leurs propres réseaux FTTH
et FTTC, la couverture en fibre optique d’Orange étant une des plus faibles pour un opérateur historique en
Europe (couvrant seulement 9 % des foyers en France, contre une couverture par I’opérateur historique de 29
% aux Pays-Bas (fibre optique), 36 % en Allemagne (fibre optique) et 86 % en Belgique (y compris en
VDSL2)) (Source : rapports annuels de KPN, Deutsche Telekom et Belgacom). Par ailleurs, le déploiement
du FTTH jusqu’a présent ne couvre pas de maniere significative les mémes foyers que le réseau FTTB du
Groupe ; en partie parce qu’il concerne essentiellement des immeubles de plus de 12 foyers, alors que le
réseau FTTB du Groupe dessert a la fois des immeubles de plus de 12 foyers (environ 55 % des foyers
desservis) et de moins de 12 foyers (environ 45 % des foyers desservis). Compte tenu de cet élément ainsi
gue d’une couverture géographique différente, le Groupe estime qu’il dispose actuellement d’un avantage
fibre sur environ 38 % de son réseau et d’un avantage 862 MHz sur environ 66 % de son réseau. Le réseau
en fibre optique actuel du Groupe dépasse également la couverture qui pourrait étre atteinte dans un futur
proche avec d’autres technologies, telles que la VDSL2, dont la vitesse offerte est limitée par la distance
entre le point d’acces a la boucle locale et les foyers). Le Groupe continue & moderniser son réseau et prévoit
de porter le nombre de foyers connectés par le réseau FTTB / équipé en EuroDocsis 3.0 de 300 000 a 400
000 foyers d’ici fin 2013 et a I’intention de faire passer I’intégralité des 3,5 millions de prises compatibles
triple-play non encore rénovees en technologie EuroDocis 3.0 d’ici fin 2016. Cette modernisation est plus
simple et dans I’absolu moins codteuse & mettre en ceuvre que le déploiement attendu et en partie en cours
des réseaux FTTH des concurrents du Groupe, le Groupe pouvant continuer a utiliser le cable déja installé
dans les immeubles concernés, sans avoir a mettre en place un déploiement vertical (nécessitant I’accord des
gestionnaires d’immeubles). 1l est & noter néanmoins que le déploiement des réseaux FTTH pourrait
bénéficier du programme d’investissement du gouvernement qui en réduirait son coQt pour les opérateurs et
pourrait donc le stimuler. En outre, la modernisation continue du réseau du Groupe est facilitée par sa longue
expérience dans le domaine et ses bonnes relations avec les collectivités et autorités locales. Le Groupe
rénove également son réseau en permanence pour les clients B2B, au rythme des avancées technologiques et
de leurs attentes.
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A T’avenir, le Groupe s’attend a ce que les avantages liés a son réseau demeurent, compte tenu des
modernisations FTTB qu’il envisage et du déploiement FTTH qui pourrait s’avérer lent et onéreux pour ses
concurrents.

6.3.3 Des innovations et technologies de pointe

Sur I’ensemble des segments sur lesquels il intervient, le Groupe présente une expérience solide en termes
d’innovations, et estime que la supériorité de sa technologie est un des facteurs clé de différenciation.

Le Groupe considére que, sur le marché B2C, LaBox est actuellement le décodeur TV le plus avancé ; il a
également été bien accueilli par le marché (élu meilleur décodeur TV sur le marché francais par un sondage
mené par le magazine Capital en février 2013). Le Groupe estime qu’il est I’un des premiers opérateurs a
utiliser un logiciel basé sur HTML5 dans un décodeur TV, ce qui lui a permis de finaliser un produit haut-de-
gamme plus rapidement qu’il n’aurait été possible avec les technologies utilisées habituellement. Le Groupe
considere qu’il est également le premier en France a proposer un décodeur TV qui comprend un acces a
Internet optimisé et intégré a la télévision du client, avec un accés facile a Facebook, Twitter, YouTube et
Google et des fonctionnalités adaptées a la télévision, telles qu’un moteur de recherche YouTube
personnalisé compatible avec la télécommande a clavier de LaBox ainsi que la possibilité d’utiliser son
smartphone ou sa tablette tactile comme télécommande. LaBox intégre également le processeur Intel le plus
avancé (Intel Groveland). En outre, grace a LaBox, le Groupe introduit en permanence sur le marché une
large gamme de nouveaux produits et services afin d’améliorer I’expérience du client, y compris, récemment,
des services multi-écrans et des services d’acces a Internet sur écran de télévision.

Sur le segment B2B, le Groupe est un leader technologique, fournissant des solutions de données de pointe.
Il dispose de trois centres de données a Paris, Lyon et Rouen et fournit les services de données les plus
récemment développés, notamment « I’infrastructure en tant que service » et I’IP-VPN connectant une
multitude de sites ainsi que des services d’appels vocaux, y compris le service Centrex IP.

6.3.4 Une proposition commerciale gagnante

Se fondant sur la supériorité technologique de son réseau et sur des offres innovantes, le Groupe fournit des
produits et des services qui sont actuellement parmi les plus attractifs du marché francais.

Internet trés haut débit. Le réseau du Groupe lui permet de fournir a ses clients un acces a Internet
trés haut débit avec une vitesse actuelle allant jusqu’a 200 Mbps, ce qui correspond a la vitesse la plus élevée
disponible a grande échelle sur le marché francais. Le réseau du Groupe a été spécifiquement construit et
modernisé pour répondre aux demandes actuelles de débit et de capacité de bande passante plus élevés des
clients et le Groupe estime qu’il continuera a attirer de nouveaux clients dans les années a venir.

Gamme compléte de contenus télévisuels payants. Le Groupe est le deuxieme opérateur le plus
important sur le marché des offres de télévision payante aprés le Groupe Canal+ (Source: estimations du
Groupe), avec environ 1,148 million d’abonnés au 30 juin 2013. Il propose a ses clients des avantages
importants en termes de contenus fournis. Il entretient des relations de longue date avec les principaux
fournisseurs de contenu et avec les diffuseurs de chaines de télévision et, grace a ces contrats, il est
actuellement le seul fournisseur d’accés a Internet haut débit a méme de proposer du contenu premium dans
le cadre d’offres groupées avec facture unique (il partage ainsi une co-exclusivité avec CanalSat). Le Groupe
estime que ses offres contiennent le plus grand nombre de chaines HD ainsi que le catalogue VOD le plus
fourni sur le marché, avec plus de 30 000 émissions et films disponibles en combinant toutes les offres VOD
disponibles en France dans une interface claire et facile a utiliser. En outre, le Groupe propose 40 chaines
accessibles en direct a partir de multiples appareils mobiles (y compris des smartphones et des tablettes
tactiles) pour un colt mensuel réduit pour les abonnés a ses forfaits de télévision payante basiques et sans
co(t supplémentaire pour les abonnés a ses forfaits de télévision payante premium. Le Groupe estime que la
relative facilité d’utilisation de ses options d’abonnement premium et I’éventail de contenus proposés dans
son catalogue lui conferent un avantage sur ses concurrents.

Meilleur décodeur TV. Mis sur le marché en mai 2012 et commercialisé depuis septembre 2012, le
décodeur TV du Groupe, LaBox, a été un succés commercial, avec plus de 200 000 unités LaBox déployées
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au cours de la période de douze mois close le 30 juin 2013. LaBox a généré un accroissement de I’ARPU
pour le Groupe, les offres premium associées ayant bénéficié des niveaux d’utilisation les plus éleveés et de
I’avantage supplémentaire d’attirer de nouveaux clients sur son réseau. Environ trois-quarts des nouveaux
clients sur la période du 30 septembre 2012 au 30 juin 2013 ont souscrit aux offres haut-de-gamme multi-
play du Groupe incluant LaBox (notamment iPower, Power et Power+Family, telles que décrites dans la
Section 6.5.1.2.1(d) du présent document de base).

Offres commerciales simples et compréhensibles. Le Groupe estime que ses offres groupées triple- et
quadruple-play font partie des offres les plus attractives du moment en France en raison de la grande qualité
des services de télévision et d’Internet tres haut débit fournis par cable coaxial et fibre optique, par rapport a
ceux fournis par les concurrents DSL du Groupe qui proposent également des offres groupées multi-play, ses
offres étant soutenues par le réseau de boutiques du Groupe, avec 141 boutiques en France offrant un service
clients physique aux abonnés et un service de vente physique aux abonnés potentiels. Le Groupe propose a
ses clients des offres groupées faciles a comprendre :

- Offres groupées d’entrée de gamme ciblant les étudiants et les jeunes actifs (iStart et Start), qui
incluent un accés a Internet haut débit avec une vitesse de téléchargement maximale de 100
Mbps, I’accés a un contenu télévisé (soit uniquement les chaines de télévision disponibles
gratuitement par la TNT soit, pour I’offre groupée de niveau supérieur, plus de chaines) et les
appels fixes illimités vers la France (y compris vers les mobiles) et 100 autres pays ; et

- Offres groupées premium (iPower, Power, Power+Family et Platinum), qui incluent LaBox ainsi
gue des vitesses Internet plus rapides, un contenu télévisé plus varié, une carte SIM avec SMS
illimités et une heure de communication et, selon le Groupe, des services plus interactifs et
innovants que les offres de ses concurrents DSL.

Services B2B complets de nouvelle génération. Sur le segment B2B, le Groupe a une longue
expérience de fourniture de services a des entreprises privées et au secteur public. Le Groupe est le deuxiéme
concurrent le plus important d’Orange sur le marché francais des télécommunications, fournissant des
services a plus de 13 000 clients entreprises, dont notamment 70 % des sociétés du CAC 40 et 11 des 20
ministéres francais. Les besoins en données B2B augmentant, le Groupe a développé une offre de services de
données de pointe, incluant des produits de données complexes comme le cloud computing ou I’IP-VPN, a
partir de ses trois centres de données a Paris, Lyon et Rouen. La combinaison par le Groupe de 80 MAN et
de réseaux DSL lui confére un avantage technologique majeur sur le marché B2B, permettant au Groupe de
fournir des produits et des services personnalisés a des prix compétitifs et avec des marges plus importantes.
La puissance de I’offre du Groupe et de son équipe de vente est illustrée par des contrats remportés
récemment notamment avec |I’Association des Notaires de France (connectant des milliers d’études de
notaires dans toute la France) et Volkswagen (connectant des centaines de concessionnaires dans toute la
France).

Des offres de gros réactives et adaptées. Sur le segment wholesale, le Groupe est a méme
d’optimiser son avantage réseau pour fournir des solutions aux besoins a court terme des opérateurs a des
prix attractifs qui, compte tenu de la structure de colts du Groupe, générent également des marges élevées.
Ces offres de gros comprennent la commercialisation de circuits et de connexions en fibre optique aux
opérateurs internationaux ou locaux dont les réseaux sont peu développés en France, la location d’IRU et de
capacité de bande passante sur son réseau, et la commercialisation de connexions point-a-point, telles que les
sites radio backhauling pour le déploiement de la 3G ou de la 4G a d’autres opérateurs nationaux. Le Groupe
s’attend a une croissance de ces segments a I’avenir en raison d’une augmentation du trafic de données au
niveau mondial et de la migration des technologies traditionnelles vers les technologies Ethernet et fibre
optique, ainsi que du besoin de capacité de bande passante élevée et de construire plus d’antennes dans le
cadre du déploiement de la couverture 4G par les opérateurs.
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6.3.5 Une stratégie et une structure commerciales renouvelées servant de socle pour la croissance
future du Groupe

Le Groupe Numericable est le seul cablo-opérateur majeur en France. Avec des produits innovants et
révolutionnaires comme LaBox et un accés a Internet trés haut débit, le Groupe a fait ses preuves sur le
marché des télécommunications frangais.

Ces dernieres années, le Groupe a renforcé sa stratégie commerciale, centrée sur la maximisation de ses
retours sur investissements liées & la modernisation de son réseau et aux produits et technologies innovants.
Il a divisé son réseau de distribution B2C en France en quatre régions et 165 zones de vente, chacune gérée
par un responsable local. Chaque zone dispose de son propre systeme de compte rendu mensuel détaillé, qui
est utilisé par le Groupe pour déterminer sa stratégie commerciale et d’investissements pour cibler de
nouveaux clients et augmenter I’ARPU, lui a permis de maximiser son retour sur investissement dans le
cadre de la modernisation de son réseau. Localement, sa stratégie commerciale est centrée sur I’amélioration
de la visibilité de la marque, la mise en avant des qualités innovantes et premium des produits et des services
du Groupe, notamment LaBox, et I’amélioration constante de son service clients déja de bonne qualité. En se
concentrant a nouveau sur la qualité du service, le Groupe a amélioré de maniére significative le niveau de
satisfaction de ses clients. Dans le cadre d’une étude menée en 2013 par I’ARCEP, Numericable a été
reconnu en France comme ayant les taux de panne les plus faibles, les meilleurs délais de raccordement et
une des meilleures qualités d’écoute téléphonique parmi tous les opérateurs principaux.

Le Groupe a également amélioré ses réseaux de distribution. Il utilise une combinaison de canaux de ventes,
allant de ventes sur Internet a des partenariats avec des détaillants et aux ventes par téléphone ; le Groupe
utilise des points de vente au détail pour présenter et vendre ses produits haut-de-gamme (LaBox) et optimise
les ventes par Internet et les ventes par téléphone pour augmenter son taux de pénétration parmi les clients du
segment bas-de-gamme. Sur le segment B2B, le Groupe a récemment commencé a cibler le marché des
entreprises moyennes et, au cours du second semestre 2012, a commencé a utiliser des réseaux de
distribution indirects, comprenant 200 distributeurs et 30 vendeurs indirects, renforcant I’implantation des
réseaux de distribution du Groupe et accélérant les nouvelles commandes. L’ importante équipe de vente B2B
du Groupe assure la couverture de tous les segments du marché, des ingénieurs commerciaux étant désignés
par type de client (grandes entreprises et entités publiques, marché des entreprises moyennes) et son équipe
de vente indirecte augmentant sa couverture du marché des entreprises moyennes.

Les efforts du Groupe ont généré une dynamique positive, avec une augmentation des abonnés individuels de
4,4 % au cours du premier semestre 2013, comparé a 2012. Cette croissance est particuliérement
remarquable dans la mesure ou certains cablo-opérateurs sur d’autres marchés européens ont connu une
croissance du nombre d’abonnés B2C négative sur cette méme période (Liberty Global (baisse organique du
nombre de clients UPC et UnityMedia de 0,6 % au cours du premier semestre 2013 par rapport au premier
semestre 2012), KDG (baisse de 1,6 %), Telenet (baisse de 2,5 %) et Ziggo (baisse de 5,6 %)). Le Groupe a
I’intention d’exploiter cette dynamique, en poursuivant la modernisation de son réseau en FTTB et en
technologie EuroDocsis 3.0, I’objectif étant d’augmenter la pénétration des foyers desservis, qui (comme
noté ci-dessus) est actuellement faible par rapport a celle des cablo-opérateurs européens comparables au
Groupe tout en encourageant les abonnements a des produits plus haut-de-gamme.

Le Groupe estime qu’il est I’opérateur B2B de taille significative connaissant la croissance la plus rapide en
France. Etant donné le caractére évolutif de la demande des clients entreprises, le Groupe adapte en
permanence son modele économique aux nouvelles tendances et a pour objectif de conserver son avantage
technologique. Il était I’un des premiers acteurs B2B alternatifs a construire un réseau fibre MAN étendu. Le
Groupe a également réalisé des acquisitions stratégiques afin d’assurer la compétitivité et le caractere
attractif de ses offres de produits B2B. Il a significativement amélioré son offre IP VPN par I’acquisition
d’Altitude Télécom, spécialiste francais en IP VPN, et I’acquisition de B3G, spécialiste frangais en Centrex
IP. Le Groupe a été a méme de s’adapter aux évolutions du marché, développant des produits (solutions de
données complexes) et ciblant des marchés (marché des entreprises moyennes) ou la demande connait la plus
forte croissance.

Le Groupe a également exploité avec succes ses activités B2C et B2B en tirant parti d’opportunités de ventes
croisées sur le segment wholesale. Lorsque le Groupe considére qu’il peut mieux répondre aux demandes
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d’un client par une offre de gros, par opposition a une offre B2B traditionnelle, il a la capacité de répondre a
ces besoins, ce qui lui permet de s’adresser a un éventail de clients plus large avec des services adaptés. Du
fait des niveaux élevés et croissants de consommation de données par les entreprises, le Groupe s’attend a ce
que la demande de services de gros de connectivité d’appels vocaux et de données de qualité, ainsi que de
services d’infrastructure de gros, augmente a court terme et se considére en mesure de réagir rapidement a
toute opportunite.

6.3.6 Une performance financiére combinant croissance et génération de flux de trésorerie

Les résultats financiers historiques du Groupe sont marqués par un taux de croissance annuel moyen sur la
période 2010 — 2012 (tenant compte de I’acquisition d’Altitude Télécom, consolidée dans les états financiers
du groupe Altice B2B France SAS au 1% janvier 2011) de 3,8 % en termes de chiffre d’affaires et de 7,2 %
en termes d’EBITDA ajusté (voir la Section 3 « Informations financiéres sélectionnées et autres données »
du présent document de base). La base de clients importante du Groupe et sa structure d’abonnements
mensuels lui fournissent une certaine visibilité sur les recettes futures et les flux de trésorerie récurrents, qui
ont historiquement démontré une robustesse significative, méme au cours de périodes de conditions
économiques difficiles. Il est & noter néanmoins qu’une partie importante des flux de trésorerie généres par
les opérations du Groupe est dédié au service de son endettement substantiel. Les produits innovants du
Groupe et I’accent mis sur le service clients ont permis au Groupe d’attirer un nombre de plus en plus
important de nouveaux clients triple-play et quadruple-play et d’atteindre un ARPU des nouveaux clients
plus élevé (passant de 41,7 euros par mois pour I’exercice clos le 31 décembre 2012 a 42,2 euros par mois
pour le semestre clos le 30 juin 2013).

Les résultats solides du Groupe proviennent aussi de ses efforts d’optimisation des co(ts et d’organisation. Il
a réussi a générer des synergies grace a la mutualisation d’infrastructures et de fonctions administratives
entre Numericable et Completel, ainsi qu’a I’acquisition d’ Altitude Télécom. Le fait d’étre propriétaire d’une
proportion élevée de son réseau permet au Groupe de conserver le contréle de ses colts qui peuvent étre
répartis sur une vaste clientele, I’optimisation des colts pouvant étre renforcée par une meilleure pénétration
des foyers desservis et des niveaux d’exploitation.

Le Groupe a également bénéficié d’une stratégie d’investissement rigoureuse. Tandis que les dépenses
d’investissement ont augmenté au cours de la période de 2010 a 2012, le Groupe ayant effectué des
investissements importants sur plusieurs années d