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Chiffres clés 

Données consolidées 2007 2006 2006 2005 2004
Chiffre d'affaires                     10 223               9 610            20 044           19 484             17 883 
Résultat opérationnel ajusté (EBITA) (a)                      2 596               2 348              4 370             3 985               3 504 
Résultat net, part du groupe                      1 526               1 862              4 033             3 154               3 767 
Résultat net ajusté (ANI) (a)                      1 526               1 378             2 614              2 218               1 498 

Endettement financier net (a)                      6 309               6 784             4 344             3 768               4 724 
Capitaux propres                     21 905             20 683           21 864            21 608             18 092 
  Dont capitaux propres attribuables aux actionnaires de Vivendi SA                     20 024             18 923            19 912            18 769             15 449 

Flux nets de trésorerie opérationnels avant investissements industriels, nets (CFFO 
avant capex, net)                      3 060               2 787              6 111             5 448               5 358 
Flux nets de trésorerie opérationnels  (CFFO) (a)                      2 134               1 893             4 466             4 157               4 354 

Investissements industriels, nets (capex, net) (b)                         926                  894             1 645              1 291               1 004 
Investissements financiers                           84               1 533             3 881             1 481                  394 
Désinvestissements financiers                        (692)                 (711)             (1 801)               (155)              (5 264)

Dividendes versés au titre de l'exercice précédent                      1 387               1 152              1 152                689                      - 

Données par action 
Nombre d'actions moyen pondéré en circulation 1 156,4                             1 151,3           1 153,4           1 149,6            1 144,4 (c)
Résultat net ajusté par action 1,32 1,20 2,27 1,93 1,31

Nombre d'actions en circulation à la fin de la période (hors titres d'autocontrôle)                    1 162,3            1 151,8           1 155,7           1 151,0            1 144,9 (c)
Capitaux propres attribuables aux actionnnaires de Vivendi SA par action                       17,23               16,43              17,23              16,31               13,49 

Dividende versé au titre de l'exercice précédent par action                        1,20                 1,00 1,00 0,60 0,00

Exercices clos le 31 décembreSemestres clos le 30 juin

 
Données en millions d’euros, nombre d’actions en millions, données par action en euros. 
 

a. Vivendi considère que le  résultat opérationnel ajusté  (EBITA), le résultat net ajusté (ANI), l’endettement financier net  et les flux 
nets de trésorerie opérationnels (CFFO), mesures à caractère non strictement comptable, sont des indicateurs pertinents des 
performances opérationnelles et financières du groupe. Chacun de ces indicateurs est défini dans le rapport financier  du premier 
semestre 2007 ou à défaut dans l’annexe aux états financiers condensés du premier semestre clos le 30 juin 2007. Ils doivent être 
considérés comme une information complémentaire qui ne peut se substituer à toute autre mesure des performances 
opérationnelles et financières à caractère strictement comptable, telles que présentées dans les états financiers condensés et 
leurs notes annexes, ou citées dans le rapport financier. De plus, il convient de souligner que d’autres sociétés peuvent définir et 
calculer ces indicateurs de manière différente. Il se peut donc que les indicateurs utilisés par Vivendi ne puissent être directement 
comparés à ceux d’autres sociétés. 

b. Les investissements industriels, nets correspondent aux acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles, nettes des 
cessions. 

c. Y compris les actions nouvelles Vivendi à créer dans le cadre du remboursement de l’emprunt obligataire à échéance novembre 
2005. 
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I- Rapport financier pour le premier semestre 2007 
Notes préliminaires : 

Le présent rapport financier et les états financiers condensés non audités du premier semestre clos le 30 juin 2007 ont été arrêtés par le 
Directoire du 28 août 2007. Ils ont été soumis à l’examen du Conseil de Surveillance du 30 août 2007, après avis du Comité d’audit qui s’est 
réuni le 28 août 2007.  

Les états financiers condensés du premier semestre clos le 30 juin 2007 ont fait l’objet d’un examen limité par les Commissaires aux 
comptes. Leur rapport sur l’information financière semestrielle 2007 est présenté en préambule des états financiers. 

Le rapport financier du premier semestre de l’exercice 2007 se lit en complément du rapport financier de l’exercice clos le 31 décembre 2006 
tel qu’il figure dans le Document de référence déposé auprès de l’Autorité des marchés financiers (AMF) le 28 mars 2007 sous le numéro 
D.07-0240 (« Document de référence 2006», pages 121 et suivantes). 

1 Evénements significatifs 

1.1 Événements significatifs intervenus au cours du premier semestre 
2007 

1.1.1 ACQUISITIONS DE SOCIETES CONSOLIDEES 

• Rapprochement industriel des activités de télévision payante en France du Groupe Canal+ et de 
TPS  

Le rapprochement industriel des activités de télévision payante en France du Groupe Canal+ et de TPS a été réalisé le 4 janvier 2007.  

Une description détaillée de l’opération figure dans la Note 2.1 de l’annexe aux états financiers consolidés de l’exercice clos le 31 décembre 
2006 (pages 204 et suivantes du Document de référence 2006). Les impacts de ce rapprochement sur les comptes de Vivendi au premier 
semestre 2007 sont présentés en Note 2.1 de l’annexe aux états financiers condensés du semestre clos le 30 juin 2007. En particulier, 
Vivendi a constaté une plus-value de dilution (239 millions d’euros) liée à la cession de 10,18% de Canal+ France à Lagardère. En outre,  
compte tenu du remboursement de l’avance versée à TF1 et M6 en janvier 2006, lors de la signature du projet de rapprochement (150 
millions d’euros), et de la prise en compte de la trésorerie nette de TPS, consolidée à compter du 4 janvier 2007 (64 millions d’euros), 
l’opération s’est traduite par une réduction de 214 millions de l’endettement financier net. 

• Acquisition par Maroc Telecom de 51 % du capital d‘Onatel (Burkina Faso)  

En décembre 2006, Maroc Telecom a acquis  51 % du capital de l’opérateur historique de télécommunications du Burkina Faso (Onatel) pour 
un coût d’acquisition de 222 millions d’euros (y compris frais d’acquisition), versés en 2006. La prise en compte de l’endettement de cette 
société, consolidée par intégration globale à compter du 1er janvier 2007, s’est traduite par une augmentation de 58 millions d’euros de 
l’endettement financier net. L’écart d’acquisition provisoire s’élève à 181 millions d’euros. Se reporter à la Note 2.2 de l’annexe aux états 
financiers condensés du semestre clos le 30 juin 2007.  

• Acquisition par Maroc Telecom de 51 % du capital de Gabon Telecom  

Le 9 février 2007, Maroc Telecom a acquis 51% du capital de l’opérateur historique de télécommunications du Gabon. Compte tenu du 
montant versé à ce titre (26 millions d’euros) et de la prise en compte de l’endettement de Gabon Telecom, consolidée par intégration 
globale à compter le 1er mars 2007, cette acquisition s’est traduite par une augmentation de 103 millions d’euros de l’endettement financier 
net. L’écart d’acquisition provisoire s’élève à 1 million d’euros. Se reporter à la Note 2.3 de l’annexe aux états financiers condensés du 
semestre clos le 30 juin 2007. 
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• Acquisition par UMG des activités d’édition musicale de BMG 

Le 6 septembre 2006, Universal Music Group (UMG) a signé un accord ferme avec Bertelsmann AG pour l’acquisition de 100 % de BMG 
Music Publishing (BMGP). Le 15 décembre 2006, UMG  a versé en numéraire 1 639 millions d’euros à Bertelsmann AG. Le 25 mai 2007, suite 
à l’autorisation de la Commission européenne, UMG a finalisé l’acquisition de BMGP, consolidée par intégration globale depuis cette date. 
Le prix d’acquisition s’élève à 1 641 millions d’euros, compte tenu de la trésorerie générée par BMGP sur la période entre le 1er juillet 2006 
et le 25 mai 2007 et des frais d’acquisition capitalisés. L’écart d’acquisition provisoire s’élève à 1 564 million d’euros.  
Dans le cadre de l’autorisation de l’acquisition, la Commission européenne a imposé à UMG la cession de certains droits d’auteurs acquis 
auprès de Bertelsmann AG ou antérieurement détenus par UMG. 
Se reporter à la Note 2.4 de l’annexe aux états financiers condensés du semestre clos le 30 juin 2007. 

1.1.2 ACQUISITIONS/CESSIONS D’INVESTISSEMENTS FINANCIERS 

Participation minoritaire dans Amp’d.  Le 1er juin 2007, la société américaine Amp’d Mobile s’est placée sous la protection du chapitre 
11 du Code américain des faillites. En conséquence, Vivendi a ramené la valeur de sa participation minoritaire de 19,7% dans cette société 
(75 millions de dollars) et du prêt afférent (10 millions de dollars) à zéro. La dépréciation comptabilisée en charges financières au 30 juin 
2007 s’établit à 65 millions d’euros. Le 23 juillet 2007, la société s'est mise en liquidation en vertu du chapitre 7 du Code américain des 
faillites. 

1.1.3 AUTRES 

Dividende payé au titre de l’exercice 2006. Lors de l’assemblée générale annuelle qui s’est tenue le 19 avril 2007, les actionnaires de 
Vivendi ont approuvé les propositions du Directoire relatives à l’affectation du bénéfice distribuable de l’exercice 2006. En conséquence, le 
dividende a été fixé à 1,20 euro par action, représentant une distribution globale de 1 387 millions d’euros, qui a été mis en paiement le 26 
avril 2007.  

Plan de départs volontaires chez Groupe Canal+ décrit à la Note 32 de l’annexe aux états financiers consolidés de l’exercice clos le 31 
décembre 2006 (page 283 du Document de référence 2006). Au vu de l’accord de méthode, l’avis des Comités d’entreprise a été rendu le 6 
avril 2007 et la nouvelle organisation se met dès lors en place. Environ 250 salariés auront quitté l’entreprise à l’issue de la mise en œuvre 
du plan. Le coût enregistré dans le compte de résultat du premier semestre 2007 s’établit à 25 millions d’euros.  

1.2 Événements significatifs intervenus depuis le 30 juin 2007 

Acquisition des activités téléphonie fixe et ADSL de Télé2 France : le 2 octobre 2006, SFR a signé un accord avec le Groupe Tele2 
AB pour l’acquisition des activités téléphonie fixe et ADSL de Télé2 France. L'acquisition a été réalisée le 20 juillet 2007 pour une valeur 
d’entreprise de 345 millions d'euros y compris  incidence de clauses d’ajustement de prix. Télé2 France qui comptait 350 000 clients ADSL et 
2,3 millions de clients de téléphonie fixe à la date de l’acquisition, a réalisé un chiffre d'affaires d’environ 225 millions d'euros sur le premier 
semestre 2007. 
 
Transfert de 3 centres de relation client « Grand Public » de SFR Service Client, filiale de SFR : le transfert à Teleperformance et à 
la Division Arvato Services  est intervenu le 1er août  2007 à l’issue de la procédure d’information consultation du Comité Central d’Entreprise 
qui s’est achevée le 20 juillet 2007. 
 
Projet d’acquisition de Debitel France et de sa filiale de distribution Videlec : le 19 juillet 2007, CID, filiale de SFR, a signé un 
accord avec Debitel AG pour l'acquisition de Debitel France (140 000 clients), et de sa filiale de distribution Videlec (70 boutiques). Cette 
opération est soumise à l'approbation des autorités de la concurrence.  
 
Acquisition de Sanctuary Group Plc. Le 15 juin 2007, UMG a lancé une offre publique d’achat sur le capital de The Sanctuary Group plc 
(«Sanctuary»), société cotée au London Stock Exchange. Sanctuary est une maison de disques internationale dont l’activité recouvre la vente 
de musique enregistrée, le merchandising et la prestation de services aux artistes. A la clôture de l’offre, le 2 août 2007, UMG a reçu 
l’accord d’actionnaires qui représentent 60 % du capital de Sanctuary et a procédé à l’acquisition complémentaire sur le marché de 30 % du 
capital pour un montant de 13 millions de livres sterling (19 millions d’euros). Conformément à la réglementation anglaise, UMG devra 
procéder à l’acquisition des actions restant en circulation avant la sortie de Sanctuary de la cote à la Bourse de Londres. A l’issue de ces 
opérations, le coût total de l’acquisition de Sanctuary devrait s’élever à 104 millions de livres sterling (155 millions d’euros), dont 44 millions 
de livres sterling versés en numéraire (65 millions d’euros) et 60 millions de livres sterling (90 millions d’euros) au titre de l’endettement 
financier net de Sanctuary.  
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Vivendi obtient gain de cause devant le Tribunal arbitral international-CIRDI dans le contentieux Tucuman (Argentine). La 
sentence arbitrale a été rendue le 20 août 2007 en faveur de Vivendi et de sa filiale argentine Compañia des Aguas del Aconquija par le 
Centre International pour le Règlement des Différends relatifs aux Investissements (CIRDI), dans le cadre d’un contentieux né en 1996, relatif 
à la concession d’eau de la Province argentine de Tucuman, détenue en 1995 et résiliée en 1997. Le tribunal a accordé à Vivendi et à sa 
filiale 105 millions de dollars à titre de dommages, plus intérêts et frais.  
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2 Résultats  

2.1 Compte de résultat consolidé et compte de résultat ajusté  

DEUXIEME TRIMESTRE 2007 

2007 2006 2007 2006

Chiffre d'affaires 5 203               4 844               5 203               4 844               Chiffre d'affaires

Coût des ventes (2 233)              (2 132)              (2 233)              (2 132)              Coût des ventes

Marge brute 2 970               2 712               2 970               2 712               Marge brute
Charges administratives et commerciales hors 
amortissements des actifs incorporels liés aux 
regroupements d'entreprises

(1 662)              (1 398)              (1 662)              (1 398)              Charges administratives et commerciales hors 
amortissements des actifs incorporels liés aux 
regroupements d'entreprises

Charges de restructuration et autres charges et produits 
opérationnels

14                    (13)                   14                    (13)                   Charges de restructuration et autres charges et produits 
opérationnels

Amortissements des actifs incorporels liés aux 
regroupements d'entreprises 

(60)                   (56)                   

Dépréciations des actifs incorporels liés aux 
regroupements d'entreprises 

(31)                   -                       

Résultat opérationnel (EBIT) 1 231               1 245               1 322               1 301               Résultat opérationnel ajusté (EBITA) 

Quote-part dans le résultat net des sociétés mises en 
équivalence

90                    87                    90                    87                    Quote-part dans le résultat net des sociétés mises en 
équivalence

Coût du financement (40)                   (66)                   (40)                   (66)                   Coût du financement

Produits perçus des investissements financiers 2                      33                    2                      33                    Produits perçus des investissements financiers

Autres charges et produits financiers (120)                 (615)                 

Résultat des activités avant impôt                1 163                   684                1 374                1 355 Résultat des activités ajusté avant impôt 

Impôt sur les résultats (252)                 792                  (286)                 (284)                 Impôt sur les résultats

Résultat net des activités 911                  1 476               

Résultat net des activités cédées ou en cours de cession -                       -                       

Résultat net 911                  1 476               1 088               1 071               Résultat net ajusté avant intérêts minoritaires
Dont 

Résultat net,  part du groupe 594                  1 155               755                  750                  Résultat net ajusté

Intérêts minoritaires 317                  321                  333                  321                  Intérêts minoritaires

Résultat net, part du groupe par action (en euros) 0,51                 1,00                 0,65                 0,65                 Résultat net ajusté par action (en euros)

Résultat net, part du groupe dilué par action (en 
euros)

0,51                 0,99                 0,65                 0,65                 Résultat net ajusté dilué par action (en euros)

2e trimestres clos le 30 juin
(en millions d'euros, sauf données par action)

COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE COMPTE DE RESULTAT AJUSTE

2e trimestres clos le 30 juin

 



 vendredi 31 août 2007 

Rapport financier et Etats financiers condensés non audités du premier semestre clos le 30 juin 2007 Vivendi / 11 

PREMIER SEMESTRE 2007 

2007 2006 2007 2006

Chiffre d'affaires 10 223             9 610               10 223             9 610               Chiffre d'affaires

Coût des ventes (4 506)              (4 464)              (4 506)              (4 464)              Coût des ventes

Marge brute 5 717               5 146               5 717               5 146               Marge brute
Charges administratives et commerciales hors 
amortissements des actifs incorporels liés aux 
regroupements d'entreprises

(3 213)              (2 787)              (3 213)              (2 787)              Charges administratives et commerciales hors 
amortissements des actifs incorporels liés aux 
regroupements d'entreprises

Charges de restructuration et autres charges et produits 
opérationnels

92                    (11)                   92                    (11)                   Charges de restructuration et autres charges et produits 
opérationnels

Amortissements des actifs incorporels liés aux 
regroupements d'entreprises 

(120)                 (113)                 

Dépréciations des actifs incorporels liés aux regroupements 
d'entreprises 

(31)                   -                       

Résultat opérationnel (EBIT) 2 445               2 235               2 596               2 348               Résultat opérationnel ajusté (EBITA) 

Quote-part dans le résultat net des sociétés mises en 
équivalence

172                  155                  172                  155                  Quote-part dans le résultat net des sociétés mises en 
équivalence

Coût du financement (64)                   (115)                 (64)                   (115)                 Coût du financement

Produits perçus des investissements financiers 4                      46                    4                      46                    Produits perçus des investissements financiers

Autres charges et produits financiers 77                    (519)                 

Résultat des activités avant impôt                2 634                1 802                2 708                2 434 Résultat des activités ajusté avant impôt 

Impôt sur les résultats (476)                 651                  (532)                 (463)                 Impôt sur les résultats

Résultat net des activités 2 158               2 453               

Résultat net des activités cédées ou en cours de cession -                       -                       

Résultat net 2 158               2 453               2 176               1 971               Résultat net ajusté avant intérêts minoritaires
Dont 

Résultat net,  part du groupe 1 526               1 862               1 526               1 378               Résultat net ajusté

Intérêts minoritaires 632                  591                  650                  593                  Intérêts minoritaires

Résultat net, part du groupe par action (en euros) 1,32                 1,62                 1,32                 1,20                 Résultat net ajusté par action (en euros)
Résultat net, part du groupe dilué par action (en 
euros)

1,31                 1,60                 1,31                 1,19                 Résultat net ajusté dilué par action (en euros)

Semestres clos le 30 juin 
(en millions d'euros, sauf données par action)

COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE COMPTE DE RESULTAT AJUSTE

Semestres clos le 30 juin 

 
Nota : A compter du 1er janvier 2007, les coûts d'acquisition et de gestion des abonnés ainsi que les coûts de distribution des programmes 
télévisuels encourus par Groupe Canal+ sont classés parmi les charges administratives et commerciales et non plus en coût des ventes. Afin 
de rendre l’information présentée homogène, les données relatives à 2006 ont été retraitées : après reclassement, les marges brutes du 
premier semestre 2006 et du deuxième trimestre 2006 s’établissent ainsi respectivement à 5 146 millions d’euros contre 4 927 millions tels 
que publié en 2006 et à 2 712 millions d’euros contre 2 601 millions d’euros tels que publiés en 2006. Se référer à la Note 1.3 de l’annexe 
aux états financiers condensés du premier semestre clos le 30 juin 2007. 

2.2 Analyse des résultats semestriels 

Au premier semestre 2007, le résultat net ajusté est un bénéfice de 1 526 millions d’euros (1,32 euro par action) comparé à un bénéfice de 
1 378 millions d’euros au premier semestre 2006 (1,20 euro par action), soit une progression de 148 millions d’euros (+ 10,7 %). 

Au premier semestre 2007, le résultat net, part du groupe est un bénéfice de 1 526 millions d’euros (1,32 euro par action) comparé à un 
bénéfice de 1 862 millions d’euros au premier semestre 2006 (1,62 euro par action), soit une diminution de -336 millions d’euros (-18,0 %). 
La réconciliation du résultat net, part du groupe au résultat net ajusté est présentée à la Note 6 de l’annexe aux états financiers condensés 
du premier semestre clos le 30 juin 2007. Au premier semestre 2007, elle comprend principalement la plus-value de dilution (+239 millions 
d’euros) liée à la cession de 10,18 % de Canal+ France à Lagardère1, ainsi que l’amortissement et les dépréciations des actifs incorporels 
liés aux regroupements d’entreprises (-151 millions d’euros, avant impôts et intérêts minoritaires) et la dépréciation de la participation 

                                                      

1 Se référer à la Note 2.1 de l’annexe aux états financiers condensés du premier semestre clos le 30 juin 2007 « Rapprochement industriel des activités de 
télévision payante en France du Groupe Canal+ et de TPS ». 



 vendredi 31 août 2007 

Rapport financier et Etats financiers condensés non audités du premier semestre clos le 30 juin 2007 Vivendi / 12 

minoritaire dans Amp’d (-65 millions d’euros). Au premier semestre 2006, elle comprenait principalement le profit lié au règlement du litige 
sur les actions DuPont (+921 millions d’euros) et la perte liée à la mise à valeur zéro des titres PTC (-496 millions d’euros). 

L’amélioration du résultat net ajusté de 148 millions d’euros s’explique du fait des principaux éléments positifs suivants : 

- +248 millions d’euros sont liés à la croissance du résultat opérationnel ajusté, grâce à Maroc Telecom (+128 millions d’euros), 
Groupe Canal+ (+112 millions d’euros), Holding & Corporate (+71 millions d’euros) et Vivendi Games (+57 millions d’euros), malgré 
la baisse d’UMG (-75 millions d’euros) et de SFR (-25 millions d’euros). Au premier semestre 2007, le résultat opérationnel ajusté 
comprend chez Holding & Corporate le dénouement positif d'un contentieux fiscal (+73 millions d’euros) et l’accord de cession  
d’actifs immobiliers résiduels en Allemagne (+48 millions d’euros) et chez Vivendi Games l’incidence favorable du succès 
exceptionnel du pack d’expansion World of Warcraft: The Burning Crusade, sorti au cours du premier trimestre. En outre, les 
premiers effets positifs du rapprochement de Canal+ et TPS se font sentir, alors que les coûts de transition sont limités à -38 
millions d’euros sur le semestre. Par ailleurs, au premier semestre 2006, le résultat opérationnel ajusté comprenait un profit non 
récurrent chez Holding & Corporate résultant des actions mises en œuvre dans le cadre de la gestion des engagements de retraite 
(+59 millions d’euros) et chez UMG  la récupération d’un dépôt en numéraire antérieurement comptabilisé en charges dans le 
cadre du litige TVT (+50 millions d’euros) ; 

- +17 millions d’euros sont liés à l’augmentation de la quote-part dans le résultat des sociétés mises en équivalence ; 

- +51 millions d’euros sont liés à la diminution du coût du financement. 

Ces éléments positifs ont été partiellement compensés par les éléments suivants : 

- -42 millions d’euros sont liés à la diminution des produits perçus des investissements financiers ; 

- -69 millions d’euros sont liés à l’augmentation de la charge d’impôt sur les résultats ; 

- -57 millions d’euros sont liés à l’augmentation de la part du résultat net revenant aux intérêts minoritaires.  

Analyse des principales lignes du compte de résultat 

Le chiffre d’affaires consolidé s’est élevé à 10 223 millions d’euros contre 9 610 millions d’euros au premier semestre 2006, soit une 
progression de 613  millions d’euros (+6,4 %, soit +8,0 % à taux de change constant). 

Pour une analyse du chiffre d’affaires par métier, se référer à la section 3 « Chiffre d’affaires et résultat opérationnel ajusté par métier». 

Les charges de restructuration et autres charges et produits opérationnels sont un produit de 92 millions d’euros contre une charge 
de -11 millions d’euros au premier semestre 2006, soit une amélioration de 103 millions d’euros, essentiellement liée à l’incidence favorable 
du dénouement d'un contentieux engagé par Vivendi SA concernant ses droits à déduire la TVA (+73 millions d’euros) et de l’accord de 
cession d’actifs immobiliers résiduels en Allemagne (+48 millions d’euros), partiellement compensée par les charges de restructurations 
enregistrées par Groupe Canal+ au titre du plan de départs volontaires (-25 millions d’euros). 

Le résultat opérationnel ajusté s’est élevé à 2 596 millions d’euros contre 2 348 millions d’euros au premier semestre 2006, soit une 
progression de 248 millions d’euros (+10,6 %, soit +11,9 % à taux de change constant). 

Pour une analyse du résultat opérationnel ajusté par métier, se référer à la section 3 «Chiffre d’affaires et résultat opérationnel ajusté par 
métier». 

Les dépréciations d’actifs incorporels liés aux regroupements d’entreprises s’élèvent à 31 millions d’euros au premier semestre 
2007 et correspondent principalement à la dépréciation de la marque TPS consécutive à l’arrêt de la commercialisation du bouquet sous la 
marque TPS.  

Le résultat opérationnel s’est élevé à 2 445 millions d’euros, contre 2 235 millions d’euros au premier semestre 2006, soit une progression 
de +210 millions d’euros (+9,4 %). 

La quote-part dans le résultat net des sociétés mises en équivalence s’est élevée à 172 millions d’euros, contre 155 millions d’euros 
au premier semestre 2006, soit une hausse de +17 millions d’euros. La diminution de la quote-part du profit en provenance de NBC 
Universal, du seul fait de la baisse du dollar (143 millions d’euros au premier semestre 2007 contre 157 millions d’euros au premier semestre 
2006) est compensée par l’amélioration de la quote-part de résultat de Neuf Cegetel (31 millions d’euros au premier semestre 2007 contre  
-2 millions d’euros au premier semestre 2006). 

Le coût du financement s’est élevé à 64 millions d’euros contre 115 millions d’euros au premier semestre 2006, soit une économie de 51 
millions d’euros. Cette amélioration reflète l’augmentation des produits d’intérêts de la trésorerie (+35 millions d’euros) compensée par 
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l’augmentation des charges d’intérêt sur les emprunts (-9 millions d'euros), ainsi que la capitalisation des intérêts liés à l’acquisition de 
BMG Publishing (+25 millions d’euros). Les charges d’intérêt sur les emprunts sont en hausse du fait  de l’augmentation  de l’encours moyen 
des emprunts (7,8 milliards d’euros au premier semestre 2007 contre 6,6 milliards d’euros au premier semestre 2006, calculé sur une base 
quotidienne), malgré l’amélioration du taux de financement moyen sur la période (4,00% au premier semestre 2007 contre 4,42 % au 
premier semestre 2006). Cette baisse du taux de financement moyen résulte essentiellement du dénouement en juillet 2006 d’un encours de 
swaps de 2,5 milliards de dollars, qui générait un surcoût financier compte tenu du différentiel défavorable des taux d’intérêt dollar/euro.  

Pour plus de détails, se référer à la Note 4 de l’annexe aux états financiers condensés du premier semestre clos le 30 juin 2007. 

Les produits perçus des investissements financiers se sont élevés à 4 millions d’euros, contre 46 millions d’euros au premier semestre 
2006, soit une diminution de -42 millions d’euros, notamment du fait de l’absence de dividendes reçus des participations non consolidées  
(-34 millions d’euros). L’absence de dividendes reçus sur la période est essentiellement consécutive à la cession des titres DuPont en juin 
2006 et Veolia Environnement en juillet 2006, Vivendi ayant perçu des dividendes de ces participations au cours du premier semestre 2006 
s’élevant à 10 millions d’euros  et 18 millions d’euros respectivement. 

Les autres produits financiers nets se sont élevés à 77 millions d’euros, contre une charge nette de -519 millions d’euros au premier 
semestre 2006, soit une amélioration de 596 millions d’euros. Au premier semestre 2007, ils comprennent essentiellement la plus-value de 
dilution liée à l’entrée de Lagardère au capital de Canal+ France (239 millions d’euros, en complément de la plus-value de dilution de 128 
millions d’euros enregistrée au quatrième trimestre 2006)2, partiellement compensée par la dépréciation de la participation minoritaire dans 
Amp’d (-65 millions d’euros), ainsi que la variation défavorable de la valeur des instruments financiers dérivés (-15 millions d’euros). Au 
premier semestre 2006, ils comprenaient notamment les moins-values réalisées lors de la mise à valeur zéro des titres PTC  
(-496 millions d’euros) et la vente des titres DuPont (-98 millions d’euros), partiellement compensées par les plus-values réalisées sur la 
vente de titres Sogecable (+66 millions d’euros) et de la participation résiduelle de 20 % dans Ypso (+56 millions d’euros), ainsi que la 
variation favorable de la valeur des instruments financiers dérivés (+29 millions d’euros, grâce au dérivé incorporé à l’emprunt obligataire 
échangeable en actions Sogecable). 

Pour plus de détails, se référer à la Note 4 de l’annexe aux états financiers condensés du premier semestre clos le 30 juin 2007. 

L’impôt sur les résultats est une charge nette de -476 millions d’euros, contre un produit net de + 651 millions d’euros au premier 
semestre 2006. Le produit net enregistré en 2006 comprenait certains éléments non récurrents d’ajustement de la charge d’impôt des 
exercices antérieurs (+1 066 millions d’euros), en particulier le profit lié au règlement du litige DuPont (+1 019 millions d’euros). Hors 
l’incidence de ces éléments non récurrents, l’augmentation de la charge d’impôt s’élève à 61 millions d’euros et reflète l’amélioration des 
résultats du groupe.  

La part du résultat net revenant aux intérêts minoritaires, principalement de SFR et de Maroc Telecom, ainsi que Canal+ France, 
consécutivement à l’entrée de Lagardère, TF1 et M6 au capital de cette dernière en janvier 2007 2, s’est élevée à 632 millions d’euros, contre 
591 millions d’euros au premier semestre 2006. L’augmentation est principalement liée à la progression des résultats de Maroc Telecom.  

2.3 Perspectives 2007 

Vivendi confirme sa perspective d’un résultat net ajusté supérieur à 2,7 milliards d’euros pour l’année 2007. 

 

                                                      

2 Se référer à la Note 2.1 de l’annexe aux états financiers condensés du premier semestre clos le 30 juin 2007 « Rapprochement industriel des activités de 
télévision payante en France du Groupe Canal+ et de TPS ». 
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3 Chiffre d’affaires et résultat opérationnel ajusté par 
métier  

DEUXIEME TRIMESTRE 2007 

(en millions d'euros) 2007 2006  % Variation

 % Variation à 
taux de change 

constant
Chiffre d'affaires
Universal Music Group 1 068                 (a) 1 077                   -0,8% 3,8%
Groupe Canal+ 1 087                 (b) 934                      16,4% 16,3%
SFR 2 240                2 166                   3,4% 3,4%
Maroc Telecom 615                    510                      20,6% 23,0%
Vivendi Games 209                   162                      29,0% 37,8%
Activités non stratégiques et élimination des 
opérations inter segment (16)                     (5)                         -220,0% -220,0%
Total Vivendi 5 203                4 844                   7,4% 9,0%

Résultat opérationnel ajusté (EBITA)
Universal Music Group 163                    (a) 154                      5,8% 7,6%

Groupe Canal+ 138                    (b) 157                      -12,1% -12,0%

SFR 721                   723                      -0,3% -0,3%

Maroc Telecom 282                    197                      43,1% 46,1%

Vivendi Games 12                     39                        -69,2% -59,1%

Holding & Corporate 5                        16                        -68,8% -73,9%

Activités non stratégiques 1                       15                        -93,3% -93,3%

Total Vivendi 1 322                1 301                   1,6% 2,6%

2e trimestres clos le 30 juin

 

PREMIER SEMESTRE 2007 

(en millions d'euros) 2007 2006  % Variation

 % Variation à 
taux de change 

constant
Chiffre d'affaires
Universal Music Group 2 095                 (a) 2 202                   -4,9% -0,3%
Groupe Canal+ 2 154                 (b) 1 833                   17,5% 17,5%
SFR 4 336                 4 301                   0,8% 0,8%
Maroc Telecom 1 165                 993                      17,3% 19,6%
Vivendi Games 500                    296                      68,9% 80,4%
Activités non stratégiques et élimination des 
opérations inter segment (27)                    (15)                       -80,0% -80,0%
Total Vivendi 10 223              9 610                   6,4% 8,0%

Résultat opérationnel ajusté (EBITA)

Universal Music Group 220                   (a) 295                      -25,4% -22,6%

Groupe Canal+ 302                   (b)(c) 190                      58,9% 58,4%

SFR 1 364                 1 389                   -1,8% -1,8%

Maroc Telecom 538                    410                      31,2% 33,9%

Vivendi Games 119                   62                        91,9% 111,5%

Holding & Corporate 51                      (20)                       na* na*

Activités non stratégiques 2                       22                        -90,9% -90,9%

Total Vivendi 2 596                2 348                   10,6% 11,9%

Semestres clos le 30 juin

 
 

a. Comprend BMGP, consolidée par intégration globale par UMG à compter du 25 mai 2007. 

b. Comprend TPS, consolidée par intégration globale par Canal+ France à compter du 4 janvier 2007. 

c. Comprend les coûts de transition liés au rapprochement avec TPS pour 38 millions d’euros. 
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COMMENTAIRES SUR LE CHIFFRE D’AFFAIRES ET LE RESULTAT OPERATIONNEL AJUSTE DES METIERS 
CONTROLES 

Universal Music Group (UMG) (Intérêt économique de Vivendi : 100 %) 

Chiffre d’affaires 

Premier  semestre : 

Le chiffre d’affaires d’Universal Music Group (UMG) s’établit à 2 095 millions d’euros en retrait de 4,9 % par rapport à l’année précédente en 
raison d’un effet de change défavorable et des conditions difficiles du marché de la musique enregistrée.  
A taux de change constant, les ventes sont pratiquement stables (-0,3 %), ce qui confirme les bonnes performances d'UMG par rapport au 
marché, notamment en Europe, et en particulier au Royaume-Uni. Le chiffre d’affaires de l’édition musicale inclut, depuis le 25 mai 2007, 
BMG Music Publishing (BMGP)3. Hors BMGP, le chiffre d’affaires est en baisse de 2,5 % à taux de change constant. Les ventes de musique 
numérisée, qui s’établissent à 315 millions d’euros, sont en hausse de 51 % à taux de change constant et représentent 15 % du chiffre 
d’affaires total contre 10,1 % au premier semestre 2006.  
Parmi les meilleures ventes figurent les albums de Nelly Furtado et Amy Winehouse ainsi que les nouveaux albums de Maroon 5, Mika et 
Fall Out Boy. 

Deuxième trimestre : 

Le chiffre d’affaires d’UMG s’établit à 1 068 millions d’euros en léger retrait par rapport à l’année précédente, en raison d’un effet de change 
défavorable largement compensé par le chiffre d’affaires généré par BMGP, acquis fin mai 20073.  
Hors BMGP et à taux de change constant, les ventes sont pratiquement stables (-0,8 %) dans un marché de la musique enregistrée difficile. 
Cette évolution reflète les bonnes performances d’UMG par rapport au marché, en particulier au Japon, la hausse du chiffre d’affaires de 
l’édition musicale et la forte croissance des ventes de musique numérisée. Celles-ci s’établissent à 155 millions d’euros, en hausse de 49 % 
à taux de change constant par rapport au deuxième trimestre 2006, avec une forte croissance des ventes à la fois sur Internet et sur les 
téléphones mobiles.  
Parmi les meilleures ventes du deuxième trimestre figurent les nouveaux albums de Maroon 5 (première sortie du label Octone depuis son 
acquisition récente par UMG), Bon Jovi, Ne-Yo et Rihanna. L’album de Nelly Furtado, sorti en juin 2006, et ceux de Mika et Amy Winehouse 
figurent également parmi les meilleures ventes. 

Résultat opérationnel ajusté 

Premier  semestre : 

UMG affiche un résultat opérationnel ajusté de 220 millions d’euros, en baisse de 75 millions d’euros par rapport au premier semestre 2006 
qui comprenait la récupération d’un dépôt en numéraire de 50 millions d’euros antérieurement comptabilisé en charges dans le cadre du 
litige TVT.  
Sur le semestre, les ventes numériques progressent d’environ 50 % (à taux de change constant). Dans des conditions difficiles pour le 
marché de la musique enregistrée, et malgré l’incidence défavorable du taux de change, UMG maintient une performance opérationnelle très 
supérieure à ses concurrents. 

Groupe Canal+ (Intérêt économique de Vivendi : 100 % ; intérêt économique de Vivendi dans Canal+ France : 65%) 

Chiffre d’affaires 

Premier  semestre : 

Le chiffre d’affaires de Groupe Canal+ s’établit à 2 154 millions d’euros contre 1 833 millions d’euros au premier semestre 2006, soit une 
hausse de 321 millions d’euros (+17,5 %). 
L’essentiel de cette croissance provient de l’activité de télévision payante en France qui progresse de 358 millions d’euros (soit +24 %) grâce 
principalement à la fusion avec TPS4 et à la croissance du portefeuille d’abonnements et du chiffre d’affaires publicitaire.  
Canal+ continue à battre des records : juin 2007 est le meilleur mois de juin en recrutements individuels depuis 21 ans. Fin juin 2007, le 
portefeuille global d’abonnements de Groupe Canal+ atteignait 10,3 millions soit une hausse nette supérieure à 400 000 abonnements par 

                                                      

3 Le chiffre d’affaires d’UMG du premier semestre et du deuxième trimestre 2007 intègre le chiffre d’affaires de BMGP, consolidé depuis le 25 mai 2007, 
pour un montant de 49 millions d’euros. 

4 Le chiffre d’affaires 2007 de Groupe Canal+ intègre le chiffre d’affaires de TPS, consolidée depuis le 4 janvier 2007, date à laquelle Vivendi et Groupe 
Canal+ ont obtenu le contrôle de TPS. Pour information, aux premier semestre 2006 et deuxième trimestre 2006, le chiffre d’affaires de TPS s’est élevé à 
respectivement 294 millions d’euros et 148 millions d’euros. 
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rapport à la somme de Groupe Canal+ et de TPS à fin juin 2006. Canal+ comptait 5,2 millions d’abonnements et CanalSat/TPS 5,1 millions. 
La proportion d’abonnés numériques à Canal+ se monte à 67 % du portefeuille total contre 56 % à fin juin 2006. 
Le chiffre d’affaires des autres activités du groupe (hors PSG, cédé en juin 2006) est stable par rapport au premier semestre 2006. La hausse 
du chiffre d’affaires abonnés en Pologne et des revenus publicitaires d’i>Télé compense la baisse des revenus de l'exploitation des films en 
France de StudioCanal. 

Deuxième trimestre : 

Le chiffre d’affaires de Groupe Canal+ s’élève à 1 087 millions d’euros contre 934 millions d’euros à la même période l’année dernière, soit 
une hausse de 153 millions d’euros (+16,4 %). L’activité de télévision payante en France progresse de 24 %, principalement grâce à la fusion 
avec TPS4 et à la croissance du portefeuille d’abonnements. 

Résultat opérationnel ajusté 

Premier  semestre : 

Le résultat opérationnel ajusté de Groupe Canal+, hors coûts de transition liés au rapprochement avec TPS, s'établit à 340 millions d'euros, 
contre 190 millions d’euros au premier semestre 2006, soit une progression de 150 millions d’euros. Après prise en compte de ces coûts (38 
millions d’euros), le résultat opérationnel ajusté s’élève à 302 millions d’euros.  
L’essentiel de cette croissance provient des performances de l’activité de télévision payante en France. Outre la hausse des revenus, les 
résultats bénéficient des synergies liées au rapprochement tant sur les coûts de distribution (coûts de recrutement et coûts de gestion) que 
sur les coûts de contenus (programmes et redevances de chaînes).  
Le résultat opérationnel ajusté des autres activités (hors PSG, cédé en juin 2006) est stable par rapport au premier semestre 2006, la 
progression de Canal+Pologne et de i>Télé permettant de compenser la baisse conjoncturelle de StudioCanal (moins de films distribués 
durant le premier semestre 2007). 

SFR (Intérêt économique de Vivendi : 56 %) 

Chiffre d’affaires 

Premier  semestre : 

Le chiffre d’affaires de SFR s’élève à 4 336 millions d’euros, en hausse de 0,8 % par rapport à 2006. Le chiffre d’affaires des services 
mobiles5 est pratiquement stable (+0,2 %) à 4 119 millions d’euros.  
Les effets favorables de la croissance du parc et de la progression des usages “voix” et “data” (services de données) sont très largement 
compensés par les baisses des tarifs réglementés imposées par l’Arcep, à savoir 21 % pour les terminaisons d’appels vers un mobile à 
compter du 1er janvier 2007 et 30 % pour les terminaisons SMS à compter de mi-septembre 2006. L’ARPU6 de SFR est en baisse de 5,2 % à 
446 euros à fin juin 2007 (contre 471 euros à fin juin 2006). Hors impact des baisses des tarifs réglementés, le chiffre d’affaires des services 
mobiles de SFR aurait progressé de 3,8 %.  
SFR a recruté 97 000 nouveaux clients nets sur les six premiers mois de l’année 2007, ce qui porte son parc à 17,980 millions de clients7, soit 
une hausse de 3,2 % par rapport à fin juin 2006. Le parc d’abonnés a augmenté de 6,0 % par rapport à fin juin 2006 et s’élève désormais à 
11,832 millions, traduisant une amélioration du mix client (proportion d’abonnés dans le parc total) de 1,7 point en un an. Le nombre de 
clients 3G s’établit à 3,45 millions à fin juin 2007 contre 2,69 millions à fin décembre 2006.  
En 2007, SFR poursuit le déploiement de sa stratégie « mobile centric » avec, comme élément central, la convergence entre mobilité et 
Internet et le partage de services personnels aussi bien sur ordinateur que sur téléphone portable. Les quatre éléments clefs de cette 
stratégie sont le lancement réussi de l’option « Happy Zone » en mars 2007, qui offre un usage illimité du mobile au domicile/au travail vers 
les fixes, le lancement, en avril 2007, de l’option ADSL, la signature de partenariats avec des acteurs incontournables d’Internet (eBay, 
Google, Microsoft, myspace.com, You Tube, Dailymotion) ainsi que le lancement d’une offre modem USB haut-débit 3G/3G+ en juin 2007.  
Malgré l’impact de la baisse des tarifs réglementés pour les terminaisons SMS, le chiffre d’affaires “data” progresse de 3 % 
essentiellement autour des services interpersonnels (SMS et MMS), des contenus (musique, TV-Vidéo, jeux) et des services aux entreprises, 
et représente 13,4 % du chiffre d’affaires des services mobiles à fin juin 2007 contre 13,0 % à fin juin 2006. Le nombre de SMS envoyés par 

                                                      

5 Le chiffre d’affaires des services mobiles correspond au chiffre d’affaires de l’activité mobile, hors le chiffre d’affaires lié aux ventes d’équipement. 

6 L’ARPU se définit comme le chiffre d’affaires sur les douze derniers mois, net des promotions et du chiffre d’affaires réalisé pour compte de tiers pour les 
services de contenu, hors roaming in et ventes d’équipements, divisé par le parc moyen de clients total Arcep pour les douze derniers mois. En outre, l’ARPU 
est présenté hors revenus Annuaire Express. 

7 SFR hors parc de clients pour compte de tiers. Le parc clients pour compte de tiers s’élève à 831 000 à fin juin 2007 (hors pré-activation). Pour mémoire, le 
parc clients pour compte de tiers est établi hors pré-activation depuis le 1er janvier 2007.  
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les clients SFR a augmenté de 11,4 % à 3,4 milliards. Les services de données hors SMS et MMS ont progressé et représentent maintenant 
36 % de l’ensemble du chiffre d’affaires “data” contre 32 % en 2006.  

Deuxième trimestre : 

Le chiffre d’affaires de SFR s’élève à 2 240 millions d’euros, en hausse de 3,4 % par rapport au deuxième trimestre 2006. Le chiffre 
d’affaires des services mobiles est en hausse de 0,9 % à 2 099 millions d’euros.  
Les fortes baisses des tarifs réglementés intervenues au 1er janvier 2007 et à mi-septembre 2006 ont neutralisé les effets favorables de la 
croissance du parc et de la progression des usages « voix » et « data ».  
Hors impact des baisses des tarifs réglementés, le chiffre d’affaires des services mobiles de SFR aurait progressé de 4,6 % au deuxième 
trimestre 2007.  

Résultat opérationnel ajusté 

Premier  semestre : 

Par rapport à la même période en 2006, le résultat opérationnel ajusté de SFR a diminué de 25 millions d’euros (-1,8 %) pour s’établir à 1 364 
millions d’euros,  la baisse de nombreux tarifs réglementés ne permettant pas de bénéficier de la croissance du trafic et des usages.  
Le résultat opérationnel ajusté avant amortissements est stable à 1 796 millions d’euros : l’augmentation de 1,6 point des coûts d’acquisition 
et de fidélisation des clients à 10,9 % du chiffre d’affaires des services mobiles (en raison d’un nombre plus important de recrutements 
d’abonnés et d’actes de fidélisation, et de la pénétration de terminaux 3G au sein du parc clients de SFR), est compensée par une légère 
augmentation de 0,2 % du chiffre d’affaires des services mobiles et un contrôle rigoureux des autres coûts. La charge d’amortissements 
augmente de 26 millions d’euros sur le semestre, suite à plusieurs années d’investissements dans les réseaux 2G et 3G/3G+. 

Maroc Telecom (Intérêt économique de Vivendi : 51 %) 

Chiffre d’affaires 

Premier semestre : 

Le chiffre d’affaires de Maroc Telecom8 s’établit à 1 165 millions d’euros, en progression de 17,3 % par rapport au premier semestre 2006 
(+10,1 % à taux de change et périmètre constants9).  
Le chiffre d’affaires de l’activité mobile10 s’établit à 796 millions d’euros, en hausse de 23,4 % par rapport au premier semestre 2006 (+19,0 
% à taux de change et périmètre constants).  
Malgré une concurrence accrue, marquée par l’arrivée d’un 3e opérateur au Maroc, le parc11 12 poursuit une croissance soutenue et atteint 
11,713 millions de clients, soit une hausse de 31,3 % par rapport à fin juin 2006 et un accroissement net d’un million de clients sur le 
semestre, expliquant ainsi la forte progression du chiffre d’affaires. L’ARPU11 13 mixte s’établit à près de 9,6 euros, en baisse de 8,5 % par 
rapport à juin 2006 à taux de change constant, principalement sous l’effet de la forte augmentation du parc.  
Le chiffre d’affaires de l’activité fixe et Internet10 s’élève à 496 millions d’euros, en hausse de 7,0 % par rapport au premier semestre 2006  

(-2,9 % à taux de change et périmètre constants). 

                                                      

8 Les données financières de Maroc Telecom du premier semestre et du deuxième trimestre 2007 intègrent les données d’Onatel, consolidée depuis le 1er 
janvier 2007, et celles de Gabon Télécom, consolidée depuis le 1er mars 2007. En particulier, les données de Maroc Telecom du deuxième trimestre 2007 
comprennent 4 mois d’activité de Gabon Télécom qui n’a pas été consolidée au premier trimestre 2007 en l’absence d’informations financières disponibles à 
cette date.  

9 Le périmètre constant illustre les effets de la consolidation d’Onatel et Gabon Télécom comme si elle s’était effectivement produite respectivement au 1er 
janvier 2006 et au 1er mars 2006.  

10 Le chiffre d’affaires lié au trafic international entrant à destination du mobile de Maroc Telecom et au trafic sortant du mobile de Maroc Telecom vers 
l’international est comptabilisé directement dans l’activité mobile à compter du 1er janvier 2007. Il faisait précédemment l’objet d’un chiffre d’affaires de 
transit via l’activité fixe. Afin de rendre l’information présentée homogène, les données de 2006 ont été retraitées. Ce changement de présentation n’a pas 
d’incidence sur le chiffre d’affaires de Maroc Telecom. 

11 Données relatives au Maroc. 

12 Le parc est constitué des clients prépayés ayant émis ou reçu un appel voix durant les trois derniers mois et des clients postpayés non résiliés.  

13 L’ARPU se définit comme le chiffre d’affaires (généré par les appels entrants et sortants et par les services de données) net des promotions, hors roaming 
in et ventes d’équipement, divisé par le parc moyen de la période. Il s’agit ici d’un ARPU mensuel mixte des segments prépayés et postpayés. 
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Au Maroc, le parc fixe11 s’établit à 1,280 million de lignes, en accroissement net de  près de 14 000 lignes sur le semestre grâce au succès 
des offres de téléphonie fixe illimitée lancées au dernier trimestre 2006. Il s’inscrit cependant en baisse de 2,3 % par rapport à juin 2006, ce 
qui explique la baisse du chiffre d’affaires à taux de change et périmètre constants.  
Le parc ADSL11 poursuit sa forte croissance sous l’effet notamment des offres promotionnelles de début d’année et s’établit à 438 000 
lignes, en hausse de 34,8 % par rapport à juin 2006. 

Deuxième trimestre : 

Le chiffre d’affaires de Maroc Telecom8 s’établit à 615 millions d’euros, en progression de 20,6 % par rapport au deuxième trimestre 2006 
(+9,7 % à taux de change et périmètre constants).  
Le chiffre d’affaires de l’activité mobile s’établit à 422 millions d’euros, en hausse de 24,4 % par rapport au deuxième trimestre 2006 (+17,7 
% à taux de change et périmètre constants).  
Le chiffre d’affaires de l’activité fixe et Internet s’élève à 260 millions d’euros, en hausse de 13,9 % par rapport au deuxième trimestre 2006 

(-1,8 % à taux de change et périmètre constants). 

Résultat opérationnel ajusté 

Premier  semestre : 

Le résultat opérationnel ajusté de Maroc Telecom8 s’établit à 538 millions d’euros, en hausse de 31,2 % par rapport au premier  semestre 
2006 (+34,5 % à taux de change et périmètre constants).  
Cette performance résulte de la hausse du chiffre d’affaires (+10,1 % à taux de change et périmètre constants), de la maîtrise des coûts 
d’acquisition malgré la poursuite de la forte croissance des parcs mobile et ADSL ainsi que du contrôle des coûts opérationnels.  
Hors dotations en 2006 et reprises en 2007 des provisions sur éléments exceptionnels, la croissance du résultat opérationnel ajusté est de 
23,9 % à taux de change et périmètre constants. 

Vivendi Games (Intérêt économique de Vivendi : 100 %) 

Chiffre  d’affaires  

Premier semestre : 

Le chiffre d’affaires de Vivendi Games s’établit à 500 millions d’euros, en progression de 68,9 % par rapport à l’année précédente (+80,4 % à 
taux de change constant). 
Cette forte augmentation résulte de la poursuite des excellentes performances réalisées par World of Warcraft sur l’ensemble des marchés, 
liée à l’immense succès rencontré par World of Warcraft: The Burning CrusadeTM, le premier pack d’expansion du jeu de rôle en ligne 
massivement multijoueurs de Blizzard Entertainment sorti au premier trimestre 2007. Au 30 juin 2007, le nombre d’abonnés de World of 
Warcraft dans le monde atteignait les 9 millions. Dans le mois qui a suivi son lancement à la mi-janvier, le pack d’expansion The Burning 
CrusadeTM s’est vendu à environ 3,5 millions d’exemplaires en Amérique du Nord et en Europe, établissant un nouveau record de ventes 
mensuelles de jeux sur PC. Le pack d’expansion a été lancé dans les mois suivants en Corée, à Taiwan, Hong-Kong et Macao et son 
lancement en Chine est en cours de préparation.  

Deuxième trimestre : 

Le chiffre d’affaires de Vivendi Games s’établit à 209 millions d’euros, en progression de 29 % par rapport à l’année précédente (+37,8 % à 
taux de change constant). 

Résultat opérationnel ajusté 

Premier  semestre : 

Le résultat opérationnel ajusté de Vivendi Games s’élève à 119 millions d’euros, en hausse de 91,9 % par rapport à l’année précédente (+ 
111,5 % à taux de change constant). 
Cette forte augmentation résulte de la poursuite des excellentes performances réalisées par World of Warcraft liée à l’immense succès 
rencontré par World of Warcraft: The Burning Crusade. Le lancement de ce pack d’expansion au premier trimestre 2007 a contribué à la 
poursuite de la progression du nombre d’abonnés à World of Warcraft à plus de 9 millions dans le monde. Le résultat opérationnel ajusté 
intègre aussi l’accroissement non récurrent des charges liées à un programme d’intéressement et de fidélisation des talents de Blizzard 
Entertainment, ainsi que des effets de saisonnalité de la sortie des produits de Sierra Entertainment. 
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Holding & Corporate 

Résultat opérationnel ajusté 

Premier  semestre : 

Le résultat opérationnel ajusté de Holding & Corporate s'établit à +51 millions d'euros, soit une amélioration de +71 millions d'euros par 
rapport au premier semestre 2006. Cette évolution s'explique essentiellement par l'incidence favorable du dénouement en février 2007 d'un 
contentieux engagé par Vivendi SA concernant ses droits à déduire la TVA, soit un produit de 73 millions d'euros, dont 50 millions d'euros au 
titre du remboursement des sommes payées lors d'un contrôle fiscal et 23 millions d'euros de reprise des provisions constituées au titre des 
exercices ouverts au contrôle. En outre, le résultat opérationnel ajusté du premier semestre 2007 comprend l’incidence favorable de l’accord 
de cession d’actifs immobiliers résiduels en Allemagne (+48 millions d’euros). Au premier semestre 2006, le résultat opérationnel ajusté 
comprenait un profit non récurrent résultant des actions mises en œuvre dans le cadre de la gestion des engagements de retraite (+59 
millions d’euros). 
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4 Trésorerie et capitaux  
Note préliminaire :  

Vivendi considère que l’«endettement financier net », agrégat à caractère non strictement comptable, est un indicateur pertinent de la 
mesure de l’endettement du groupe. L’endettement financier net est calculé comme la somme des emprunts et autres passifs financiers, à 
court et à long termes, tels qu’ils sont présentés au bilan consolidé, minorés de la trésorerie et des équivalents de trésorerie, tels qu’ils sont 
présentés au bilan consolidé, et des instruments financiers dérivés à l’actif et des dépôts en numéraire adossés à des emprunts (inclus au 
bilan consolidé dans la rubrique « actifs financiers»). L’endettement financier net doit être considéré comme une information 
complémentaire, qui ne peut pas se substituer aux données comptables telles qu’elles figurent au bilan consolidé, ni à toute autre mesure 
de l’endettement à caractère strictement comptable. La Direction de Vivendi utilise l’endettement financier net dans un but informatif et de 
planification, ainsi que pour se conformer à certains de ses engagements, en particulier les covenants financiers. 

4.1 Synthèse de l’évolution de l’endettement financier net 

Au 30 juin 2007, l’endettement financier net de Vivendi s’élève à 6 309 millions d’euros, contre 4 344 millions d’euros au 31 décembre 2006.  

(en millions d'euros)

Se reporter aux 
notes aux états 

financiers 
condensés

30 
juin 

2007

31 
décembre 

2006

Emprunts et autres passifs financiers 16 & 17                 9 078           7 315 

Instruments financiers dérivés à l'actif 11                     (85)               (52)

Gage espèces au titre du numéraire reçu de Largardère 11                         -             (469)

Dépôts en numéraire adossés à des emprunts 11                     (55)               (50)

                8 938           6 744 

Trésorerie et équivalents de trésorerie                (2 629)          (2 400)

Endettement financier net 6 309                4 344         
 

Au premier semestre 2007, l’endettement financier net a augmenté de 1 965 millions d’euros. Cette hausse traduit essentiellement 
l’incidence défavorable des opérations sans impact sur la trésorerie (2 194 millions d’euros), compensée par la trésorerie nette générée sur 
la période (229 millions d’euros). 

• La trésorerie nette générée sur la période s’est élevée à 229 millions d’euros. Dans ce montant, les entrées nettes de trésorerie 
liées aux activités opérationnelles contribuent à hauteur de 1 990 millions d’euros, compensées par les sorties nettes de trésorerie 
liées aux activités d’investissement (147 millions d’euros) et par les sorties nettes de trésorerie liées aux activités de financement 
(1 612 millions d’euros, en ce compris le dividende versé par Vivendi SA à ses actionnaires pour 1 387 millions d’euros, les 
dividendes versés par les filiales consolidées à leurs actionnaires minoritaires, principalement SFR et Maroc Telecom, pour 809 
millions d’euros, nets de l’entrée de trésorerie liée à la mise en place d’emprunts pour 579 millions d’euros). 

• Les opérations sans impact sur la trésorerie ayant un impact sur l’endettement financier net se sont élevées à 2 194 millions 
d’euros. Dans ce montant, les opérations d’investissement représentent 622 millions d’euros et comprennent essentiellement la 
neutralisation du paiement en numéraire reçu de Lagardère (469 millions d’euros, cf. tableau supra), qui avait été décompté de 
l’endettement financier net au 31 décembre 2006, et la prise en compte de l’endettement financier des sociétés  nouvellement 
acquises (146 millions d’euros). Les opérations de financement représentent 1 573 millions d’euros et comprennent notamment la 
comptabilisation des options de vente accordées à TF1 et M6 sur leur participation de 15 % dans Canal+ France14  
(1 007 millions d’euros) ainsi que la mise en place d’emprunts (579 millions d’euros).  

                                                      

14 Se référer à la Note 2.1 de l’annexe aux états financiers condensés du premier semestre clos le 30 juin 2007 « Rapprochement industriel des activités de 
télévision payante en France du Groupe Canal+ et de TPS ». 
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(en millions d'euros)

 Se référer à 
la section 

 Trésorerie et équivalents 
de trésorerie 

 Emprunts et autres (a) 
 Impact sur l'endettement 

financier net 

Endettement financier net au 31 décembre 2006 (2 400)                                 6 744                                   4 344                                   
Flux nets de trésorerie liés aux :

Activités opérationnelles 4.2 (1 990)                                  -                                           (1 990)                                   
Activités d'investissement 4.3 147                                      622                                       769                                       
Activités de financement 4.4 1 612                                   1 573                                    3 185                                    

Effet de change 2                                          (1)                                          1                                           
Variation de l'endettement financier net au cours de la période (229)                                     2 194                                    1 965                                    
Endettement financier net au 30 juin 2007 (2 629)                                 8 938                                   6 309                                   

 
a. « Autres » comprend les engagements d’achat d’intérêts minoritaires, les instruments financiers dérivés ainsi que les dépôts en 

numéraire adossés à des emprunts. 

4.2 Analyse des activités opérationnelles  

Au premier semestre 2007, les flux nets de trésorerie liés aux activités opérationnelles se sont élevés à 1 990 millions d’euros (contre 1 340 
millions d’euros au premier semestre 2006), en progression de +650 millions d’euros (+49%). Après prise en compte des dividendes reçus en 
provenance de NBC Universal (171 millions d’euros) et des sorties nettes de trésorerie liées aux investissements industriels (926 millions 
d’euros) et aux intérêts payés et autres activités financières (97 millions d’euros), les flux nets de trésorerie opérationnels après intérêts et 
impôts (CFAIT) se sont ainsi élevés à 1 138 millions d’euros (contre 586 millions d’euros au premier semestre 2006), en progression de +552 
millions d’euros (+94 %). Cette progression résulte essentiellement de l’amélioration de la trésorerie générée par les métiers et du fait qu’au 
premier semestre 2006, le règlement du litige DuPont s’était traduit par un décaissement d’impôt de 521 millions d’euros. 

• Les flux nets de trésorerie opérationnels (CFFO) générés par les métiers se sont élevés à 2 134 millions d’euros (contre 1 893 
millions d’euros au premier semestre 2006), en progression de +241 millions d’euros (+13 %), reflétant l’amélioration des flux nets 
de trésorerie opérationnels avant investissements industriels (+10 %, à 3 060 millions d’euros), partiellement compensée par la 
moindre augmentation des investissements industriels (+4 %, à 926 millions d’euros). 

o Les flux nets de trésorerie opérationnels avant investissements industriels (CFFO avant capex) se sont élevés à 3 060 
millions d’euros (contre 2 787 millions d’euros au premier semestre 2006), en progression de +273 millions d’euros (+10 
%), principalement grâce à Vivendi Games (+147 millions d’euros), Holding & Corporate (+140 millions d’euros), SFR (+88 
millions d’euros) et Maroc Telecom (+69 millions d’euros), malgré la baisse d’UMG (-148 millions d’euros) et Groupe 
Canal+ (-14 millions d’euros). Cette amélioration reflète la progression de l’EBITDA (net de la variation du besoin en 
fonds de roulement) de tous les métiers sauf UMG, partiellement compensée par l’augmentation des investissements de 
contenus chez UMG et Canal+. En outre, le CFFO du premier semestre 2007 a bénéficié du remboursement des sommes 
payées suite au dénouement d'un contentieux engagé par Vivendi SA concernant ses droits à déduire la TVA (+50 
millions d’euros). Par ailleurs, le CFFO du premier semestre 2006 était affecté par le décaissement lié au transfert de 
certains plans de retraite US par Holding & Corporate (-78 millions d’euros), partiellement compensé par la récupération 
d’un dépôt en numéraire par UMG dans le cadre du litige TVT (+50 millions d’euros). 

o Les sorties nettes de trésorerie liées aux investissements industriels (acquisitions d’immobilisations corporelles et 
incorporelles, nettes des cessions) se sont élevées à 926 millions d’euros (contre 894 millions d’euros au premier 
semestre 2006). Dans ce montant, SFR représente 642 millions d’euros et Maroc Telecom 167 millions d’euros. 

• Les sorties nettes de trésorerie liées aux activités financières (intérêts payés, primes payées dans le cadre du remboursement 
anticipé d’emprunts ou flux de trésorerie liés aux opérations de change à caractère financier) se sont élevées à 97 millions d’euros 
(contre 49 millions d’euros au premier semestre 2006). Dans ce montant, les intérêts payés sur les emprunts nets des intérêts 
perçus sur la trésorerie représentent un décaissement de 89 millions d’euros (contre 115 millions d’euros en 2006), soit une 
amélioration de 26 millions d’euros, qui reflète l’augmentation des produits générés par la trésorerie partiellement compensée par 
celle des intérêts payés sur les emprunts. Les autres activités financières ont généré des sorties de trésorerie de 8 millions d’euros 
au premier semestre 2007, comparées à des entrées de trésorerie de 66 millions d’euros au premier semestre 2006, 
essentiellement du fait d’un gain de change (80 millions d’euros).  

• Les sorties nettes de trésorerie liées à l’impôt sur les résultats se sont élevées à 899 millions d’euros (contre 1 258 millions 
d’euros au premier semestre 2006), soit une économie de 359 millions d’euros. Au premier semestre 2006, elles intégraient 
notamment le paiement de l’impôt lié au règlement du litige DuPont (-521 millions d’euros). En neutralisant cette incidence, les 
impôts payés augmentent de 22 %, reflétant l’amélioration des résultats fiscaux des sociétés du groupe pris dans son ensemble. 
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2007 2006  % Variation

Chiffre d'affaires 10 223           9 610                 6%
Charges d'exploitation hors amortissements et dépréciations (7 014)            (6 579)                -7%

Sous-total (EBITDA) 3 209            3 031                 6%
Dépenses de restructuration payées (25)                (31)                     19%
Investissements de contenus, nets (171)              (92)                     -86%
Variation des provisions incluses dans l'EBITDA 1                   (13)                     na*
Autres éléments opérationnels 51                 (5)                       na*
Autres éléments de la variation nette du besoin en fonds de roulement opérationnel (176)              (292)                   40%
Flux nets de trésorerie provenant des activités opérationnelles avant impôt 2 889           2 598                11%
Impôts payés (899)              (1 258)                29%
Flux nets de trésorerie provenant des activités opérationnelles 1 990            1 340                 49%

Contribution à la réduction de l'endettement financier net (1 990)           (1 340)                -49%

Semestres clos le 30 juin
(en millions d'euros)

 
na* : non applicable 

(en millions d'euros)
2007 2006  % Variation

Flux nets de trésorerie provenant des activités opérationnelles avant impôt 2 889            2 598                11%
Dividendes reçus de sociétés mises en équivalence 171               159                    8%
Dividendes reçus de participations non consolidées -                    30                      -100%
Flux nets de trésorerie opérationnels avant investissements industriels (CFFO avant 
capex, net) 3 060           2 787               10%
Investissements industriels, nets (capex, net) (926)              (894)                   -4%
Flux nets de trésorerie opérationnels (CFFO) 2 134            1 893                13%
Intérêts nets payés (89)                (115)                   23%
Autres flux liés aux activités financières (8)                  66                      na*
Décaissement lié aux activités financières (97)              (49)                   -98%
Décaissement lié aux impôts payés (899)            (1 258)              29%
Flux nets de trésorerie opérationnels après intérêts et impôts (CFAIT) 1 138            586                   94%

Semestres clos le 30 juin

 
na* : non applicable 

Les flux nets de trésorerie opérationnels (CFFO) par métier sont les suivants : 

(en millions d'euros) 2007 2006 % Variation
Universal Music Group 172                          320                          -46,3%
Groupe Canal+ 53                             74                            -28,4%
SFR 1 146                        1 067                        7,4%
Maroc Telecom 475                           421                          12,8%
Vivendi Games 207                          59                             x3,5
Holding & Corporate 85                             (a) (56)                            (a) na*
Activités non stratégiques (4)                             8                               na*
Total Vivendi 2 134                       1 893                       12,7%

Semestres clos le 30 juin

 
na* : non applicable 

a. Comprend les dividendes reçus de NBC Universal (171 millions d’euros au premier semestre 2007 contre 154 millions d’euros au 
premier semestre 2006). 

4.3 Analyse des activités d’investissement  

Au premier semestre 2007, les sorties nettes de trésorerie liées aux activités d’investissement se sont élevées à 147 millions d’euros (contre 
1 527 millions d’euros au premier semestre 2006). Dans ce montant, les sorties de trésorerie liée aux investissements industriels (926 
millions d’euros ; cf. section 4.2 « analyse des activités opérationnelles » supra) sont presque compensées par les entrées nettes de 
trésorerie générées par les activités d’investissements financiers (608 millions d’euros) et les dividendes reçus en provenance de NBC 
Universal sur la période (171 millions d’euros). Par ailleurs, les opérations d’investissement sans impact sur la trésorerie ont contribué à 
l’augmentation de l’endettement financier net à hauteur de 622 millions d’euros. 
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La trésorerie nette générée par les activités d’investissements financiers comprend essentiellement les entrées de trésorerie liées à la 
création de Canal+ France15 (619 millions d’euros), à savoir l’incidence (469 millions d’euros) du dénouement du gage espèces constitué dans 
le cadre de la mise en place d’une garantie en faveur de Lagardère, fin décembre 2006, et le remboursement (150 millions d’euros) de 
l’avance versée à TF1 et M6 en janvier 2006, lors de la signature du projet de rapprochement. Toutefois, le gage espèces ayant été 
décompté de l’endettement financier net au 31 décembre 2006, son dénouement en janvier a donc été neutre sur l’endettement financier net 
au premier semestre 2007. 

Après prise en compte de l’impact défavorable des opérations sans incidence sur la trésorerie (622 millions d’euros), les activités 
d’investissement ont contribué à hauteur de 769 millions d’euros à l’augmentation de l’endettement financier net sur le semestre. 

(en millions d'euros)

 Impact sur la 
trésorerie et 

équivalents de 
trésorerie 

 Impact sur les 
emprunts et autres 

 Impact sur 
l'endettement 
financier net 

Investissements financiers
Acquisitions de sociétés consolidées, nettes de la trésorerie acquise (31)                         146                        115                        
Acquisitions de titres mis en équivalence 25                          -                             25                          
Augmentation des actifs financiers 90                          (1)                           89                          
Total des investissements financiers 84                         145                       229                       

Désinvestissements financiers
Cessions de sociétés consolidées, nettes de la trésorerie cédée (475)                       469                        (6)                           
Cessions de titres mis en équivalence -                             8                            8                            
Diminution des actifs financiers (217)                       -                             (217)                       

Total des désinvestissements financiers (692)                      477                       (215)                      

Activités d'investissements financiers (608)                      622                        14                          

Dividendes reçus de sociétés mises en équivalence (171)                       -                             (171)                       
Dividendes reçus de participations non consolidées -                             -                             -                             
Activités d'investissement hors acquisitions / (cessions) d'immobilisations corporelles 
et incorporelles, nettes (779)                      622                        (157)                       

Acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles 930                        -                             930                        
Cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles (4)                           -                             (4)                           

Investissements industriels, nets 926                       -                           926                       

Activités d'investissement au 1er semestre 2007 147                        622                        769                        
 

4.4 Analyse des activités de financement  

Au premier semestre 2007, les sorties nettes de trésorerie liées aux opérations de financement se sont élevées à 1 612 millions d’euros 
(contre 1 954 millions d’euros au premier semestre 2006). Dans ce montant, les sorties de trésorerie liées aux opérations avec les 
actionnaires se sont élevées à 2 094 millions d’euros (contre 1 931 millions d’euros au premier semestre 2006) et la trésorerie nette reçue 
dans le cadre d’opérations de refinancement s’est élevée à 482 millions d’euros (contre une sortie de trésorerie de 23 millions d’euros au 
premier semestre 2006). En tenant compte des opérations sans incidence sur la trésorerie, en particulier les options de ventes accordées à 
TF1 et M6 sur leurs participations dans Canal+ France16 (1 007 millions d’euros), les opérations de financement ont contribué à 
l’augmentation de l’endettement financier net à hauteur de 3 185 millions d’euros. 

Au premier semestre 2007, les sorties de trésorerie liées aux opérations de financement concernent principalement les opérations avec les 
actionnaires et comprennent le dividende versé par Vivendi SA (1 387 millions d’euros), ainsi que les dividendes versés par les filiales 
consolidées à leurs actionnaires minoritaires (809 millions d’euros, dont principalement SFR à Vodafone 473 millions d’euros et Maroc 
Telecom 302 millions d’euros). Par ailleurs, les entrées de trésorerie liées à l’exercice de stock-options par les dirigeants et salariés se sont 
élevées à 100 millions d’euros. 

                                                      

15 Se référer à la Note 2.1 de l’annexe aux états financiers condensés du premier semestre clos le  30 juin 2007 « Rapprochement industriel des activités de 
télévision payante en France du Groupe Canal+ et de TPS ». 

16 Se référer à la Note 2.1 de l’annexe aux états financiers condensés du premier semestre clos le  30 juin 2007 « Rapprochement industriel des activités de 
télévision payante en France du Groupe Canal+ et de TPS ». 
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(en millions d'euros)

 Se référer à 
la section 

 Impact sur la 
trésorerie et 

équivalents de 
trésorerie 

 Impact sur les 
emprunts et 

autres 

 Impact sur 
l'endettement 
financier net 

Opérations sur les capitaux propres
Augmentation de capital (100)                       -                          (100)                        
(Cessions) Acquisition de titres d'autocontrôle (2)                           -                          (2)                            
Dividendes versés par Vivendi SA, 1,20 euro par action (avril) 1.1.3 1 387                     -                          1 387                      
Dividendes versés par les filiales à leurs actionnaires minoritaires 809                        -                          809                         

Total des opérations sur les capitaux propres 2 094                    -                        2 094                     

Opérations sur les emprunts et autres passifs  financiers
Mise en place des emprunts et augmentation des autres passifs financiers à long terme (370)                       370                     -                              

Remboursement des emprunts et dimution des autres passifs financiers à long terme 299                        (299)                    -                              

Remboursement d'emprunts à court terme 55                          (55)                      -                              
Autres variations des emprunts et autres passifs financiers à court terme (563)                       563                     -                              
Opérations sans incidence sur la trésorerie -                             994                     994                         
Intérêts nets payés 89                          -                          89                           
Autres flux liés aux activités financières 8                            -                          8                             

Total des opérations sur les emprunts et autres passifs  financiers (482)                      1 573                 1 091                     
Activités de financement au 1er semestre 2007 1 612                     1 573                  3 185                      

 

Lignes de crédit non tirées 

Au 28 août 2007, date de la réunion du Directoire de Vivendi arrêtant les comptes du premier semestre clos le 30 juin 2007, les lignes de 
crédit disponibles, nettes des billets de trésorerie, de Vivendi SA et de SFR s’élevaient à respectivement 3 703 millions d’euros et 1 145 
millions d’euros. Les lignes de crédit non tirées de SFR comprennent à hauteur de 500 millions d’euros le solde du financement de type 
revolving de 700 millions d’euros accordé par Vivendi SA à SFR pour une durée de 3 ans. 

4.5 Principales caractéristiques des financements et notation 

Notation de la dette financière  

La notation de Vivendi  au 28 août 2007, date de la réunion du Directoire de Vivendi arrêtant les comptes du premier semestre clos le 30 juin 
2007, est la suivante :  

Agence de notation Date de notation Type de dette Notations Implication

Standard & Poor's 27 juillet 2005 Dette long terme corporate BBB 
Dette court terme corporate A-2

Dette senior non garantie (unsecured ) BBB 

Moody's 13 septembre 2005 Dette long terme senior non garantie 
(unsecured )

Baa2 Stable

Fitch Ratings 10 décembre 2004 Dette long terme senior non BBB Stable
garantie (unsecured)

Stable

 
Description des covenants financiers 

Vivendi et sa filiale SFR sont sujets à certains covenants financiers qui leur imposent de maintenir différents ratios calculés 
semestriellement, décrits dans la section 5.5.3 du rapport financier de l’exercice clos le 31 décembre 2006 tel qu’il figure dans le 
« Document de référence 2006 » (page 178). Au 30 juin 2007, ils respectaient ces ratios financiers. 

Endettement financier net de SFR et Maroc Telecom 

Au 30 juin 2007, l'endettement financier net de SFR s'élève à 2 711 millions d'euros (contre 2 256 millions d'euros au 31 décembre 2006). 
Dans ce montant, les emprunts s'élèvent à 2 801 millions d'euros (contre 2 356  millions d'euros au 31 décembre 2006) et comprennent un 
financement de type revolving de 700 millions d’euros accordé par Vivendi SA à SFR pour une durée de 3 ans, tiré à hauteur de 250 millions 
d’euros au 30 juin 2007.  

Au 30 juin 2007, l'endettement financier net de Maroc Telecom s’élève à 247 millions d'euros (contre une situation de trésorerie nette 
positive de 241 millions d'euros au 31 décembre 2006). 
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5 Déclarations prospectives – Principaux risques et 
incertitudes 

Déclarations prospectives 

Le présent rapport contient des déclarations prospectives relatives à la situation financière, aux résultats des opérations, aux métiers, à la 
stratégie et aux projets de Vivendi. Même si Vivendi estime que ces déclarations prospectives reposent sur des hypothèses raisonnables, 
elles ne constituent pas des garanties quant à la performance future de la société. Les résultats effectifs peuvent être très différents des 
déclarations prospectives en raison d'un certain nombre de risques et d'incertitudes, dont la plupart sont hors du contrôle de Vivendi, et 
notamment le risque que Vivendi n’obtienne pas les autorisations nécessaires à la finalisation de certaines opérations ainsi que les risques 
décrits dans le document de référence 2006 déposé par Vivendi auprès de l’Autorité des marchés financiers, également disponibles en 
langue anglaise sur le site de Vivendi (www.vivendi.com). Le présent rapport contient des informations prospectives qui ne peuvent 
s’apprécier qu’au jour de sa diffusion. 

Principaux risques et incertitudes pour les six mois restants de l'exercice 

Au premier semestre 2007, Vivendi a continué d'améliorer de façon significative son chiffre d'affaires, son résultat opérationnel ajusté, son 
résultat net ajusté et sa génération de trésorerie. Pour l'ensemble de l'année 2007, Vivendi a confirmé la perspective d'un résultat net ajusté 
supérieur à 2,7 milliards d'euros. Pour plus de détails, se reporter à la section 2 « Résultats », en particulier le paragraphe 2.3 
« Perspectives ». Compte tenu du rappel précédent relatif aux déclarations prospectives, Vivendi n’a pas connaissance d’autres risques et 
incertitudes pour les six mois restants de l'exercice.  

 


