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Document de référence 2004

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

Le présent document de référence a été déposé aupres de I'’Autorité des Marchés Financiers le 18 avril 2005, conformément aux articles
211-1 a211-42 de son Réglement Général. Il pourra étre utilisé a I’'appui d’une opération financiere s’il est complété par une note d’opération
visée par I’Autorité des Marchés Financiers.
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Chiffres clefs

f{ Chiffre d’affaires par activités ] N
(en millions d’euros)
60 000 —
50 000 4~
30000 -
20000 -
10000 - ' ' ' '
0 — u \ J N’
A A A
2002 2003 2004
publié base | publié base | publié
comparable comparable
Groupe Canal+ 4833 3339 (4158 3470|3580
Universal Music Group 6276 4974 | 4974 4993 | 4993
Vivendi Universal Games 794 571 | 571 475 | 475
Médias O 11903 8884 | 9703 8938 | 9048
Groupe SFR Cegetel 7 067 7537|7574 8317 18317
Maroc Telecom 1487 1523|1471 1658 | 1627
Télécommunications @ 8554 9060 | 9045 9975 9944
Activités non-stratégiques et élimination
des transactions intra-groupe () 813 28 | 584 (20) | 109
Vivendi Universal Entertainment (b) 6270 - 16022 - 2327
Actifs VUP cédés en 2003 (¢) 572 -1128 ol
Veolia Environnement 30038 |- ol
Autres @ 37 693 28 | 6734 (20) | 2436
Chiffre d’affaires consolidé total 58 150 17 972 | 25 482 18 893 | 21 428

() Comprend les activités édition au Brésil (Atica & Scipione) déconsolidées depuis le 1% janvier 2004, les activités Internet arrétées depuis le 17 janvier 2004, Vivendi Telecom International, Vivendi
Valorisation et les autres activités non stratégiques.

(b) Vivendi Universal Entertainment a été déconsolidé le 11 mai 2004 suite a la cession de 80 % de la participation détenue par Vivendi Universal dans cette entité.
(c) Comprend le péle Presse Grand Public cédé en février 2003, qui a été déconsolidé au 1 janvier 2003 et Comareg cédé en mai 2003.

La base comparable illustre essentiellement I'impact de la cession de Vivendi Universal Entertainment (VUE), des cessions de Groupe
Canal+ (Telepiu, Canal+ Nordic, Canal+ Benelux...), VUP (Comareg et Atica & Scipione) et de Vivendi Telecom Hungary, Kencell et
Monaco Telecom, de I'incidence de I'arrét des activités Internet et tient compte de la consolidation par intégration globale de Telecom
Développement par Groupe SFR Cegetel et de Mauritel par Maroc Telecom, comme si ces transactions s’étaient produites au début
janvier 2003. En outre, la base comparable intégre un changement de présentation adopté au 31 décembre 2004 : aux fins
d’homogénéiser la comptabilisation du chiffre d’affaires relatif aux ventes de services aux abonnés pour le compte des fournisseurs
de contenu (principalement les numéros spéciaux), suite a I'intégration globale de Télécom Développement, les ventes de services
aux abonnés gérées par Groupe SFR Cegetel et Maroc Telecom pour le compte de fournisseurs de contenu sont désormais
présentées systématiquement nettes des charges afférentes. Ce changement de présentation n’a aucun impact sur le résultat
d’exploitation. Chez Groupe SFR Cegetel, il a engendré une réduction du chiffre d’affaires de 168 millions d’euros en 2004 (contre
177 millions d’euros en 2003). Chez Maroc Telecom, I'impact de ce changement de présentation est non significatif. De plus,
la base comparable n’intégre pas les dividendes regus de NBC Universal.
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Chiffres clefs

(_[ Chiffre d’affaires 2002 (58 150 millions d’euros) par zones géographiques } ~

15 092
Reste de I'Europe

10 810

Etats-Unis

26 391 5 857
France Reste du monde

- J

(en millions d’euros)

(—[ Chiffre d’affaires 2003 (25 482 millions d’euros) par zones géographiques } ~

4 359
Reste de I’Europe

6 238

Etats-Unis

11515 3370
France Reste du monde

(en millions d’euros)

N\ J
ﬁ[ Chiffre d’affaires 2004 (21 428 millions d’euros) par zones géographiques } ~
(en millions d’euros)
2749
Reste de I’Europe
g 3704
Etats-Unis
2900
Reste du monde
12 075
France
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Chiffres clefs

(_[ Résultat d’exploitation par activités } ~
(en millions d’euros)
4000
3500 4-
3000 4-
2500 4
2000 4-
1500 -
1000 +
500 L '
0 - A
-500 L A A A
2002 2003 2004
publié base | publié base | publié
comparable comparable
Groupe Canal+ (325) 95| 247 184 | 198
Universal Music Group 556 70| 70 338 | 338
Vivendi Universal Games 63 (201) | (201) (183) | (183)
Médias O 294 (36) | 116 339 | 353
Groupe SFR Cegetel 1449 1971 1919 2257 | 2257
Maroc Telecom 468 642 | 628 682 | 673
Télécommunications @ 1917 2613 | 2547 2939 | 2930
Holding & corporate (665) (330) | (330) (220) | (220)
Activités non-stratégiques (2) (471) (81) | 39 59 | 76
Vivendi Universal Entertainment (b) 816 — 1931 - 1337
Actifs VUP cédés en 2003 (°) (14) -1 6 o
Veolia Environnement 1911 == el
Autres @ 1577 (361) | 646 (161) | 193
Résultat d’exploitation consolidé 3788 2216 | 3309 3117 | 3476

() Comprend les activités édition au Brésil (Atica & Scipione) déconsolidées depuis le 1% janvier 2004, les activités Internet arrétées depuis le 17 janvier 2004, Vivendi Telecom International, Vivendi
Valorisation et les autres activités non stratégiques.

(b) Vivendi Universal Entertainment a été déconsolidé le 11 mai 2004 suite a la cession de 80 % de la participation détenue par Vivendi Universal dans cette entité.
(c) Comprend le péle Presse Grand Public cédé en février 2003, qui a été déconsolidé au 1 janvier 2003 et Comareg cédé en mai 2003.

La base comparable illustre essentiellement I'impact de la cession de Vivendi Universal Entertainment (VUE), des cessions de Groupe
Canal+ (Telepiu, Canal+ Nordic, Canal+ Benelux...), VUP (Comareg et Atica & Scipione) et de Vivendi Telecom Hungary, Kencell et
Monaco Telecom, de I'incidence de I'arrét des activités Internet et tient compte de la consolidation par intégration globale de Telecom
Développement par Groupe SFR Cegetel et de Mauritel par Maroc Telecom, comme si ces transactions s’étaient produites au début
de 2008. En outre, la base comparable intégre un changement de présentation adopté au 31 décembre 2004 : aux fins d’homogénéiser
la comptabilisation du chiffre d’affaires relatif aux ventes de services aux abonnés pour le compte des fournisseurs de contenu
(principalement les numéros spéciaux), suite a I'intégration globale de Télécom Développement, les ventes de services aux abonnés
gérées par Groupe SFR Cegetel et Maroc Telecom pour le compte de fournisseurs de contenu sont désormais présentées
systématiqguement nettes des charges afférentes. Ce changement de présentation n’a aucun impact sur le résultat d’exploitation.
Chez Groupe SFR Cegetel, il a engendré une réduction du chiffre d’affaires de 168 millions d’euros en 2004. Chez Maroc Telecom,
I’impact de ce changement de présentation est non matériel. Les résultats en base comparable ne sont pas nécessairement indicatifs
de ce qu’auraient été les résultats combinés si les événements en question s’étaient effectivement produits au début de 2003.
De plus, la base comparable n’intégre pas les dividendes regus de NBC Universal.
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Chiffres clefs

(_[ Résultat net ajusté, part du Groupe ] N
(en millions d’euros)
1500
1000
500
0 b
- 500 J_
A A A
2002 2003 2004
Publié Publié Publié
Résultat net ajusté, part du Groupe (514) 349 1380

Le résultat net ajusté n’inclut pas notamment I'amortissement des écarts d’acquisitions, les plus et moins-values réalisées sur les
activités cédées et non opérationnelles, les éléments non récurrents, les provisions financiéres, les pertes réalisées ayant précédemment
fait I'objet de provisions, I'imp6t sur les résultats ainsi que les intéréts minoritaires sur les ajustements. Il prend en compte une partie
du bénéfice du régime du Bénéfice mondial consolidé a compter du 1¢" janvier 2004.

N W
/—[ Résultat net, part du Groupe j ~
(en millions d’euros)
5000 —
0 -—
-5000 4
-10000 -
-15000 -
-20000 -
A A A
2002 2003 2004
Publié Publié Publié
Résultat net, part du Groupe (23 301) (1.143) 754
N W
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Chiffres clefs

(_[ Capitaux propres consolidés et endettement financier ] ~
(en millions d’euros)
15000 —
10000 -
5000 L
0
A A A
2002 2003 2004
Publié Publié Publié
Capitaux propres consolidés @ 14 020 11923 13 621
Endettement financier * <> 12 337 11565 3135
* Dette financiére moins les disponibilités.
_ )
/—[ Capitaux permanents ] ~
(en millions d’euros)
40 000 —
30000 -
20000 -
10 000 -
0
A A A
2002 2003 2004
Publié Publié Publié
Capitaux permanents 39 026 32734 28 291
S J
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Chiffres clefs

~—1 Effectifs par activités (au 31 décembre 2004) ] ~

60 000 —

50 000 4~

40 000 -

30000 -

20000 4

10000 -

0 v H \—/
A A A
2002 2003 2004
Groupe Canal+ 7 541 4798 4275
Universal Music Group 11754 10849 9661
Vivendi Universal Games 2074 1985 1654
Vivendi Universal Entertainment (2) 14 605 14187 -
Médias O 35974 31819 15 590
Groupe SFR Cegetel 10882 (b) 9036 (©) 9781
Maroc Telecom 13493 12 145 12204 (f)
Télécommunications @ 24 375 21 181 21 986
Autres (4) @ 1466 2451 331
Total 61815 55 451 (¢) 37 906
(a) Vivendi Universal Entertainment est sorti du périmétre de consolidation de Vivendi Universal le 11 mai 2004.
(b) En 2002 : les effectifs de Vivendi Telecom International (VTI) étaient inclus dans ceux du Groupe SFR Cegetel.
(c) Hors Télécom Développement (728 salariés au 31 décembre 2003).
(d) En 2002 : Vivendi Universal Net (VU Net) et Corporate (siége et bureau de New York). En 2003 : VU Net, VTI, Corporate et Atica & Scipione. En 2004 : VU Net, VTl et Corporate.
(e) Hors Studios Babelsberg.
(f) Hors Mauritel.
- )
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Chiffres clefs

(_[ Effectifs 2002 (61 815) par zones géographiques ] ~

20 188 438

Amérique du Nord " Amérique du Sud
¥
9 552 1494

Europe (hors France) Asie

Pacifique
16 043 K/ 14100
France Afrique

Moyen-Orient

& J
(_[ Effectifs 2003 (55 451) par zones géographiques } ~

18 910 1199

Amérique du Nord l _— Amérique du Sud

L

6 504 1322

Europe (hors France) Asie

Pacifique

14 740 \_/ 12 776

France Afrique

Moyen-Orient
\ J
ﬁ[ Effectifs 2004 (37 906) par zones géographiques ] ~

4713 N 336

Amérique du Nord / Amérique du Sud

,

4 667 1409

Europe (hors France) Asie

Pacifique

14 529 12 252

France Afrique

Moyen-Orient
& J
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Responsable du document de référence et attestations

Responsable du document de référence / Attestation du document de référence / Responsables du contréle des comptes

Responsable du document de référence }

Monsieur Jean-René Fourtou, Président-Directeur général

Attestation du document de référence

« A notre connaissance, les données du présent document de référence sont conformes a laréalité ; elles comprennent toutes les informations
nécessaires aux investisseurs pour fonder leur jugement sur le patrimoine, I’activité, la situation financiére, les résultats et les perspectives
de Vivendi Universal ; elles ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

Le Président-Directeur général,
Jean-René Fourtou

Responsables du contréle des comptes }

| Commissaires aux comptes titulaires

0 BARBIER FRINAULT & CIE

Tour Ernst & Young - Faubourg de I’Arche - 11, allée de I’Arche -
92400 Courbevoie

représenté par MM. Dominique Thouvenin et Hervé Jauffret

entré en fonction lors de I’Assemblée générale du 15 juin 2000 pour
une durée de 6 exercices expirant a I'issue de I’Assemblée géné-
rale qui statuera sur les comptes de I'exercice 2005.
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D SALUSTRO REYDEL

8 avenue Delcassé - 75008 Paris
représenté par MM. Bertrand Vialatte et Benoit Lebrun

entré en fonction lors de I’Assemblée générale du 15 juin 1993 et
renouvelé le 7 juin 1999 pour une durée de 6 exercices expirant a
I'issue de I’Assemblée générale qui statuera sur les comptes de
I’exercice 2004.

Il sera proposé a I’Assemblée générale mixte des actionnaires du
28 avril 2005, le renouvellement du mandat de la société
Salustro Reydel pour une durée de six exercices expirant a I'issue
de I’Assemblée générale qui statuera sur les comptes de
I’exercice 2010.



Responsable du document de référence et attestations

Responsables du contréle des comptes / Attestation des Commissaires aux comptes

| Commissaires aux comptes suppléants

D HUBERT LUNEAU

8 avenue Delcassé - 75008 Paris

entré en fonction lors de I’Assemblée générale du 15 juin 1993 et
renouvelé le 7 juin 1999 pour une durée de 6 exercices expirant a
I'issue de I’Assemblée générale qui statuera sur les comptes de
I’exercice 2004.

Il sera proposé a I’Assemblée générale mixte des actionnaires
du 28 avril 2005, la nomination de M. Jean-Claude Reydel en
qualité de Commissaire aux comptes suppléant pour une durée
de six exercices expirant a I'issue de I’Assemblée générale qui
statuera sur les comptes de I'exercice 2010.

0 MAXIME PETIET

Tour Ernst & Young - Faubourg de I’Arche - 11, allée de I’Arche -
92400 Courbevoie

entré en fonction lors de I’Assemblée générale du 15 juin 2000 pour
une durée de 6 exercices expirant al'issue de I’Assemblée générale
qui statuera sur les comptes de I'exercice 2005.

Attestation des Commissaires aux comptes }

En notre qualité de commissaires aux comptes de la société Vivendi
Universal et en application du reglement 211-5-2 du Livre |l
reglement général de I’AMF, nous avons procédé, conformément
aux normes professionnelles applicables en France, a la vérification
des informations portant sur la situation financiére et les comptes
historiques données dans le présent document de référence.

Ce document de référence a été établi sous la responsabilité du
Président du Conseil d’administration de Vivendi Universal. Il nous
appartient d’émettre un avis sur la sincérité des informations qu’il
contient portant sur la situation financiere et les comptes.

Nos diligences ont consisté, conformément aux normes
professionnelles applicables en France, a apprécier la sincérité des
informations portant sur la situation financiere et les comptes, a
vérifier leur concordance avec les comptes ayant fait I'objet d’un
rapport. Elles ont également consisté a lire les autres informations
contenues dans le document de référence, afin d’identifier le cas
écheéant les incohérences significatives avec les informations
portant sur la situation financiére et les comptes, et de signaler les
informations manifestement erronées que nous aurions relevées
sur la base de notre connaissance générale de la société acquise
dans le cadre de notre mission. Les données prospectives
présentées correspondent a des objectifs des dirigeants, et non a
des données prévisionnelles isolées résultant d’un processus
d’élaboration structuré.

Les comptes annuels et les comptes consolidés de Vivendi
Universal pour I’'exercice clos le 31 décembre 2002 arrétés par le
Conseil d’administration, ont fait I'objet d’un audit par RSM Salustro

Reydel et Barbier Frinault & Cie, selon les normes professionnelles
applicables en France, et ont été certifiés sans réserve.

Dans le rapport sur les comptes annuels de I’exercice clos le
31 décembre 2002, RSM Salustro Reydel et Barbier Frinault & Cie
attiraient votre attention sur la sous-section « Autres fonds propres »
de la section « Régles et méthodes comptables » de I’'annexe au
bilan et au compte de résultat qui expose un changement de
présentation.

Les comptes annuels et les comptes consolidés de Vivendi
Universal pour I'exercice clos le 31 décembre 2003 arrétés par le
Conseil d’administration, ont fait I'objet d’'un audit par RSM Salustro
Reydel, Barbier Frinault & Cie et PricewaterhouseCoopers Audit,
selon les normes professionnelles applicables en France, et ont
eté certifiés sans réserve et ni observation.

Les comptes annuels et les comptes consolidés de Vivendi
Universal pour I'exercice clos le 31 décembre 2004 arrétés par le
Conseil d’administration, ont fait I'objet d’un audit par nos soins,
selon les normes professionnelles applicables en France, et ont
été certifiés sans réserve.

Dans notre rapport sur les comptes consolidés pour I’'exercice clos
le 31 décembre 2004, nous vous avons attiré I'attention sur les
changements de méthode comptable présentés dans la note 1
« Principes comptables et méthodes d’évaluation » de I’annexe
aux comptes consolidés relatifs, d’une part, a la consolidation de
certaines entités requise par les dispositions du réglement CRC
04-03 du 4 mai 2004 et d’autre part a la comptabilisation des droits
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Responsable du document de référence et attestations

Attestation des Commissaires aux comptes

de réductions ou avantages en nature accordés par les entreprises
a leurs clients requise par les dispositions de I'avis n°2004-E du
13 octobre 2004 émis par le Comité d’urgence du Conseil National
de la Comptabilité.

Les informations financieres IFRS de I’exercice 2004, établies sous
laresponsabilité de la Direction de Vivendi Universal, ont fait I'objet
d’un audit par nos soins, selon les normes professionnelles
applicables en France. Dans notre rapport sur ces informations
financiéres, nous avons exprimé une opinion sans réserve sur leur
établissement, dans tous leurs aspects significatifs, conformément
aux régles d’élaboration décrites dans les notes annexes, en attirant
I’attention du lecteur sur :

e lanote 1.1 qui expose les raisons pour lesquelles les informations
financieres relatives a I'exercice 2004 présentées dans les comp-

tes consolidés de I’'exercice 2005 pourraient étre différentes des
informations financiéres IFRS, jointes a notre rapport ;

e |e fait que, s’agissant de préparer le passage au référentiel IFRS
tel qu’adopté dans I’'Union européenne pour I'établissement des
comptes consolidés de I'exercice 2005, les informations finan-
cieres IFRS ne constituent pas des comptes consolidés établis
selon le référentiel IFRS tel qu’adopté dans I’Union européenne,
permettant de donner, au regard de ce référentiel, une image fidéele
du patrimoine, de la situation financiére et du résultat de I'ensemble
constitué par les entreprises comprises dans la consolidation.

Sur la base de ces diligences, nous n’avons pas d’observation
a formuler sur la sincérité des informations portant sur la situation
financiére et les comptes, présentées dans ce document de
référence.

Paris et Courbevoie, le 18 avril 2005

Les Commissaires aux comptes

SALUSTRO REYDEL

Bertrand Vialatte Benoit Lebrun

Le document de référence inclut par ailleurs :

e le rapport général et le rapport sur les comptes consolidés au
31 décembre 2004 des commissaires aux comptes (figurant
respectivement en pages 263-264 et 161-162 du document)
comportant la justification de leurs appréciations, en application
des dispositions de Iarticle L. 225-235 du Code de commerce ;
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BARBIER FRINAULT & Cie
ERNST & YOUNG

Dominique Thouvenin Hervé Jauffret

* |e rapport des commissaires aux comptes (figurant en page 294
du document), établi en application du dernier alinéa de I'article
L. 225-235 du Code de commerce, sur le rapport du Président du
Conseil d’administration de la société Vivendi Universal S.A. décri-
vant les procédures de contréle interne relatives a I’élaboration
et au traitement de I'information comptable et financiére, relatif
aI’exercice clos au 31 décembre 2004.



Responsable du document de référence et attestations

Politique d’information

Politique d’information }

| Responsables de I'information

Monsieur Jacques ESPINASSE, Directeur Général Adjoint, Directeur Financier (01 71 71 17 13)
Monsieur Jean-Frangois DUBOS, Secrétaire Général (01 71 71 17 05)

Monsieur Daniel SCOLAN, Directeur des Relations Investisseurs (01 71 71 14 70)

| Calendrier de la communication financiere

Assemblée générale mixte des actionnaires : 28 avril 2005
Chiffre d’affaires du premier trimestre : 28 avril 2005
Chiffre d’affaires du deuxieme trimestre : 28 juillet 2005

Comptes semestriels : 12 septembre 2005

| Information des actionnaires

Les Documents de référence, actualisations des Documents de référence, et Form 20-F enregistrés auprés de I’Autorité des marchés
financiers (AMF) et de la Securities and Exchange Commission (SEC), les présentations aux investisseurs et analystes financiers faites par la
société et ses différents métiers ainsi que les communiqués de presse sont disponibles en consultation et/ou téléchargement sur le site Internet
de Vivendi Universal : http://www.vivendiuniversal.com ou sur son site relations investisseurs : http://finance.vivendiuniversal.com.
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Renseignements relatifs a 'opération

Sans objet
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Renseignements de caractere genéral
concernant la société et son capital

II Renseignements B Marché des titres de la société p. 36
de caractére général
concernant la société p.20
D Dénomination sociale p.20 n Dividendes p.42
I Siege social et principal établissement p.20
I Forme juridique et Iégislation applicable p.20
O Date de constitution et durée p.20 B Répartition du capital
[ Objet social p-20 et des droits de vote p.43
I Registre du commerce et des sociétés et code APE  p. 21 3 » .
I Répartition du capital p.43
I Consultation des documents juridiques p.21 | . .
) ) I Tableau d’évolution du capital
I Exercice social p.21 au cours des cing derniéres années p. 44
O Fixation — Affectation et répartition statutaire I Modifications dans la répartition du capital
des bénéfices — Modalités de paiement au cours des trois derniéres années p. 46
des dividendes — Acomptes p.21 .
. o ) IO Personnes physiques ou morales
I Assemblées genérales — Droit de vote p.22 exercant ou pouvant exercer un controle
D Identification des détenteurs de titres sur Vivendi Universal p.46
et déclaration de franchissement
de seuils statutaires p.23

B Renseignements de caractére

général concernant le capital p.23
O Capital social p.23
I Acquisition par Vivendi Universal

de ses propres actions p.24
O Capital autorisé non émis p.26

D Emission d’obligations, de titres assimilés
ou d’autres titres conférant un méme droit
de créance sur Vivendi Universal p.28
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Renseignements de caractére général concernant la société

Renseignements de caractére général concernant la société }

| Dénomination sociale (article 1°r des statuts)

Vivendi Universal

|Siége social et principal établissement (article 3 des statuts)

42, avenue de Friedland — 75008 Paris.

[Forme juridique et législation applicable (article 1°" des statuts)

Vivendi Universal est une société anonyme de droit frangais. La
société est soumise a I’ensemble des textes sur les sociétés

commerciales en France, et en particulier, aux dispositions du Code
de commerce.

| Date de constitution et durée (article 1¢" des statuts)

La durée de la société est fixée a 99 années a compter du
18 décembre 1987, elle prendra fin, en conséquence,

le 17 décembre 2086, sauf cas de dissolution anticipée ou
de prorogation.

| Objet social (article 2 des statuts)

La société a pour objet, directement ou indirectement, en France
et dans tous pays :

e |'exercice, a destination d’une clientéle privée, professionnelle et
publique :

— de toutes activités, directes ou indirectes, de communication,
notamment, I'Internet, le multimédia, ’audiovisuel, I'image, le
cinéma, la musique, la publicité, la presse, I’édition et les
télécommunications, de tous services interactifs et produits liés
a ce qui précede,

—de toutes activités se rapportant directement ou indirectement
al’environnement, notamment a I’eau, I’assainissement, I’énergie,
les transports, la propreté, de tous produits et services liés collectifs
ou non,

* |a gestion et la prise de toutes participations, sous forme de
souscription, achat, apport, échange ou par tous autres moyens,
d’actions, obligations et tous autres titres de sociétés déja existantes
ou a créer, et la faculté de céder de telles participations ;

e et généralement toutes opérations commerciales et industrielles,
financiéres, mobilieres ou immobiliéres se rattachant directement
ou indirectement a I’'objet ci-dessus.
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Il sera proposé a I’Assemblée générale mixte des actionnaires du
28 avril 2005 de modifier ainsi qu’il suit I'objet social :

« La société a pour objet, a titre principal, directement ou indirec-
tement, en France et dans tous pays :

e |'exercice, a destination d’une clientéle privée, professionnelle et
publique, de toutes activités, directes ou indirectes, de commu-
nication et de télécommunication, de tous services interactifs ;

e |la commercialisation de tous produits et services liés a ce qui
précede ;

e toutes opérations commerciales et industrielles, financieres,
mobilieres ou immobilieres se rattachant directement ou indirec-
tement al’objet ci-dessus ou a tous objets similaires ou connexes,
ou concourant a la réalisation de ces objets ;

et plus généralement, la gestion et la prise de toutes participations,
sous forme de souscription, achat, apport, échange ou par tous
autres moyens, d’actions, obligations et tous autres titres de
sociétés déja existantes ou a créer, et la faculté de céder de telles
participations. »
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Renseignements de caractére général concernant la société

| Registre du commerce et des sociétés et code APE

343 134 763 RCS PARIS
Siret 343 134 763 00048
Code APE 741J

| Consultation des documents juridiques

Les documents juridiques relatifs a I’émetteur peuvent étre consultés au siege social.

| Exercice social (article 16 des statuts)

Du 1¢" janvier au 31 décembre de chaque année.

| Fixation — Affectation et répartition statutaire des bénéfices -
Modalités de paiement des dividendes — Acomptes (article 17 des statuts)

1. Le compte de résultat, qui récapitule les produits et charges de
I’exercice, fait apparaitre, par différence, apres déduction des
amortissements et des provisions, le bénéfice de I'exercice.

Sur le bénéfice de I'exercice diminué, le cas échéant, des pertes
antérieures, il est prélevé 5 % au moins pour constituer le fonds
deréserve légale. Ce prélevement cesse d’étre obligatoire lorsque
le fonds de réserve atteint le dixiéme du capital social ; il reprend
son cours lorsque, pour une raison quelconque, la réserve légale
est descendue au-dessous de ce dixieme.

L’Assemblée générale peut prélever toutes sommes reconnues
utiles par le Conseil d’administration pour doter tous fonds de
prévoyance ou de réserves facultatives, ordinaires ou extra-
ordinaires, ou pour les reporter a nouveau ou les distribuer.

2. Le bénéfice distribuable est constitué par le bénéfice de I'exercice
diminué des pertes antérieures et des sommes a porter en réserve,
en application de la loi et des statuts, et augmenté du report
bénéficiaire.

Les dividendes sont prélevés par priorité sur les bénéfices de
I’exercice.

Hors le cas de réduction de capital, aucune distribution ne peut
étre faite aux actionnaires lorsque les capitaux propres sont, ou
deviendraient a la suite de celle-ci, inférieurs au montant du capital
augmenté des réserves que la loi ou les statuts ne permettent pas
de distribuer.

L’écart de réévaluation n’est pas distribuable. Il peut étre incorporé
en tout ou partie au capital.

L’Assemblée générale peut décider la mise en distribution de
sommes prélevées sur les réserves dont elle a la disposition
en indiquant expressément les postes de réserves sur lesquels
les préléevements sont effectués.

Les modalités de mise en paiement des dividendes sont fixées par
I’Assemblée générale, ou, a défaut, par le Conseil d’administration.
La mise en paiement des dividendes doit avoir lieu dans un délai
maximal de neuf mois apres la cloture de I’exercice, sauf prolon-
gation de ce délai par autorisation de justice.

L’Assemblée générale annuelle a la faculté d’accorder a chaque
actionnaire, pour tout ou partie du dividende mis en distribution ou
des acomptes sur dividende, une option entre le paiement en numé-
raire ou en actions.

Les dividendes non réclamés dans les cing ans de leur mise
en paiement sont prescrits.
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| Assemblées générales (article 14 des statuts) -

Droit de vote (article 15 des statuts)

Les Assemblées générales d’actionnaires sont convoquées et déli-
berent dans les conditions prévues par la loi.

Les réunions ont lieu soit au siege social, soit dans un autre lieu
précisé dans I'avis de convocation. Le Conseil peut décider, lors
de la convocation, la retransmission publique de I'intégralité de
ces réunions par visioconférence et/ou télétransmission. Le cas
échéant, cette décision est communiquée dans I’avis de réunion
et dans I’avis de convocation.

Deux membres du Comité d’entreprise, désignés par ce dernier,
peuvent également assister aux Assemblées générales. lls doivent,
aleur demande, étre entendus lors de toutes délibérations requé-
rant I’'unanimité des actionnaires. Le Directeur général ou toute
autre personne ayant regu délégation informera le Comité d’entre-
prise par tous moyens des date et lieu de réunion des Assemblées
générales convoquées.

Quel que soit le nombre d’actions qu’il posséde, tout actionnaire
a le droit, sur justification de son identité, de participer aux
Assemblées générales sous la condition :

e pour les titulaires d’actions nominatives, d’une inscription nomi-
native dans les registres de la société ;

e pour les titulaires d’actions au porteur, du dépot aux lieux
mentionnés dans I'avis de convocation, d’un certificat délivré par
un intermédiaire habilité constatant I'indisponibilité de leurs actions
inscrites en compte jusqu’a la date de I’Assemblée ;

et, le cas échéant, de fournir a la société, conformément aux
dispositions en vigueur, tous éléments permettant son
identification.

Ces formalités doivent étre accomplies avant 15 h 00 (heure de
Paris), la veille de la réunion de I’Assemblée, sauf délai plus court
mentionné dans la convocation ou dispositions en vigueur
impératives abrégeant ce délai.

La révocation expresse de I'inscription ou de I'indisponibilité ne
pourra intervenir que conformément aux dispositions impératives
en vigueur.

Le droit de vote attaché a I’action appartient au nu-propriétaire
dans toutes les Assemblées d’actionnaires.

Les actionnaires peuvent, dans les conditions fixées par les lois et
reglements, adresser leur formule de procuration et de vote par
correspondance concernant toute Assemblée générale, soit
sous forme papier, soit, sur décision du Conseil d’administration
publiée dans I’avis de réunion et I'avis de convocation, par télé-
transmission.
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Le Conseil d’administration peut également décider que les action-
naires peuvent participer et voter a toute Assemblée générale par
visioconférence et/ou télétransmission, dans les conditions fixées
par la réglementation. Dans ce cas sont réputés présents pour le
calcul du quorum et de la majorité, les actionnaires qui participent
a I’Assemblée par visioconférence ou par des moyens de télé-
communication, dans les conditions prévues par la réglementation
en vigueur.

Chaque actionnaire a autant de voix qu’il posséde ou représente
d’actions, sous réserve des dispositions particulieres visées
au 4 ci-apres.

Le nombre des droits de vote dont dispose chaque actionnaire
(ainsi que, le cas échéant, son ou ses mandataires) en Assemblée
générale est :

e égal au nombre de ses droits de vote attachés aux actions qu’il
possede, dans la limite de 2 % du nombre total de droits de vote
existants dans la société ;

e calculé, pour le solde, en fonction du nombre de droits de vote
présents ou représentés en Assemblée, par application du pour-
centage excédant 2 % audit nombre de droits de vote présents ou
représentés (et déterminé compte tenu de I’équilibrage résultant
de la présente disposition).

Le calcul a effectuer lors de chaque Assemblée générale est
décrit par la formule figurant en annexe des statuts et reproduite
ci-dessous. Pour les besoins de ce calcul, chaque pourcentage
comporte deux décimales et le nombre de voix obtenu est arrondi
a I'unité supérieure.

Il est fait masse, pour chaque actionnaire, des droits de vote dont
il dispose, ainsi que de ceux assimilés aux siens, au sens de I'article
L. 233-9 du Code de commerce. Il n’est pas fait masse des droits
de vote attachés aux actions pour lesquelles une procuration a été
donnée conformément aux dispositions de I'article L. 225-1086,
alinéa 7 du Code de commerce.

Cette disposition n’est pas applicable lors de toute Assemblée
générale réunissant un quorum égal ou supérieur a 60 %.

Application des dispositions de ’article 15 des statuts relatives
au nombre de droits de vote dont dispose chaque actionnaire
en Assemblée :

Si on appelle :

T - le nombre total de droits de vote attachés a I'intégralité des
actions composant le capital social ;

Yn - le nombre total de droits de vote attachés aux actions de
I'intégralité des actionnaires présents ou représentés (n), jusqu’a
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concurrence de 2 % de T par actionnaire, donc non sujets a ajus-
tement ;

a, b, ¢ — le pourcentage des droits de vote (par rapport a T), dont
sont titulaires A, B, C..., au-dessus de 2 % pour chacun d’eux ;
X —le nombre total des droits de vote exprimables en Assemblée
compte tenu de I'ajustement statutaire.

On peut écrire :
X=Yn+aX+bX+cX
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D’ouil résulte que le nombre total de voix exprimables en Assemblée
(X) est égal a:
X =Yn/(1-a-b-c)

La détermination de X permet de calculer, pour chacun des action-
naires A, B, C..., le nombre de voix attachées aux droits de vote
excédant 2 % (correspondant aux pourcentages a, b, c...) ; il s’y
ajoute, pour chacun d’eux, 2 % de T, c’est-a-dire les voix attachées
aux droits de vote non sujets a ajustement.

7 Identification des détenteurs de titres et déclaration de franchissement
de seuils statutaires (article 5 des statuts)

Les actions sont, au gré de I’'ayant droit, nominatives ou au porteur,
sauf dispositions légales contraires.

La société peut, a tout moment, conformément aux dispositions
|égislatives et réglementaires en vigueur, demander, a I’'organisme
chargé de la compensation des titres, des renseignements relatifs
aux titres de la société, conférant, immédiatement ou a terme, le
droit de vote dans ses Assemblées.

L'inobservation par les détenteurs de titres ou les intermédiaires
de leur obligation de communication des renseignements visés
ci-dessus peut, dans les conditions prévues par la loi, entrainer
la suspension, voire la privation, du droit de vote et du droit au
paiement du dividende attachés aux actions.

Toute personne agissant seule ou de concert qui vient a détenir
directement ou indirectement une fraction du capital ou des droits
de vote ou des titres donnant accés a terme au capital de la société,

égale ou supérieure a 0,5 % ou un multiple de cette fraction, sera
tenue de notifier a la société, par lettre recommandée avec accusé
de réception, dans un délai de quinze jours a compter du franchis-
sement de I'un de ces seuils, le nombre total d’actions, de droits
de vote ou de titres donnant accés a terme au capital, qu’elle
possede seule directement ou indirectement ou encore de
concert.

L'inobservation de cette disposition est sanctionnée, conformé-
ment aux dispositions légales, a la demande, consignée dans
le proces-verbal de I’Assemblée générale, d’un ou plusieurs
actionnaires, détenant 0,5 % au moins du capital de la société.

Toute personne, agissant seule ou de concert, est également tenue
d’informer la société dans le délai de quinze jours lorsque son
pourcentage du capital ou des droits de vote devient inférieur
a chacun des seuils mentionnés au premier alinéa du présent
paragraphe.
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| Capital social (article 4 des statuts)

Au 31 décembre 2004, le capital social était fixé a5 899 433 996,50
euros divisé en 1 072 624 363 actions de 5,50 euros nominal.

Toutes les actions sont nominatives ou au porteur et sont librement
cessibles. Elles sont cotées au compartiment A d’Eurolist by Euro-
next™ Paris (anciennement Premier Marché d’Euronext Paris)
(code ISIN FRO000127771).

Les statuts ne soumettent, ni les modifications du capital social,
ni le droit des actions, a des conditions plus restrictives que les
obligations légales, sous réserve des dispositions relatives a
I’ajustement des droits de vote exposées au paragraphe ci-avant
et de la préservation, conformément au Support Agreement, des
droits consentis aux porteurs d’actions échangeables, émises
par Exchange Co (filiale de droit canadien détenue a 100 % par
Vivendi Universal) en faveur des actionnaires canadiens lors du
rapprochement en décembre 2000 de Vivendi, Canal+ et
Seagram.
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|Acquisition par Vivendi Universal de ses propres actions

D BILAN DU PRECEDENT PROGRAMME DE RACHAT
D’ACTIONS

L’Assemblée générale mixte du 29 avril 2003 de Vivendi Universal
avait autorisé le Conseil d’administration a mettre en ceuvre un
programme de rachat d’actions. Cette faculté a été mise en ceuvre
par le Conseil d’administration du 3 février 2004.

Ce programme de rachat a obtenu le visa de I’AMF le 3 mai 2004,
sous le n° 04-355 et est arrivé a échéance le 28 octobre 2004.

Dans le cadre de ce programme Vivendi Universal a racheté
4 762 825 actions au prix moyen de 20,89 euros et a cédé
4 204 023 actions dont 4 203 298 dans le cadre de levées d’options
d’achat de salariés du Groupe et 725 dans le cadre de la conversion
de 231 OCEANE Veolia Environnement (anciennement Vivendi
Environnement) au prix moyen de 18,17 euros. Aucune autre action
n’a été cédée par ailleurs.

Déclaration par Vivendi Universal des opérations réalisations sur ses propres actions
du 3 mai 2004 au 31 décembre 2004

Pourcentage de capital autodétenu de maniére directe et indirecte : 0,053 %
Nombre d’actions annulées au cours des 24 derniers mois : 0

Nombre de titres détenus en portefeuille : 561 968

Valeur comptable des titres détenus : 12 652 600,50 euros

Valeur de marché des titres détenus : 13 200 628,32 euros (sur la base d’un cours de cloture au 31.12.2004 qui ’établissait a 23,49 euros)

Flux bruts cumulés Positions ouvertes au 31 décembre 2004
(cf : tableau ci-dessous)
Achats Ventes A 'achat Ala vente

Nombre de titres 4762 825 4204 023* 30877 644 Néant

Echéance maximale moyenne | NA NA Décembre 2008 Néant

Cours moyen 20,89 18,17 NA NA

Prix d’exercice moyen NA NA 68,95

Montants 99 507 013,24 76 393 290,50 NA NA

* Auquel il convient de rajouter la vente de 400 000 calls le 25 juin 2004, arrivés a échéance a cette méme date, moyennant un prix global de

1,22 million d’euros.

IO NOUVEAU PROGRAMME DE RACHAT D’ACTIONS
PROPRES MIS EN CEUVRE A COMPTER
DU 24 JANVIER 2005

Vivendi Universal détenait, au 31 décembre 2004, 561 968 de ses
propres actions affectées ala couverture de plans d’options d’achat
d’actions.

En application des articles 241-1 a2 241-7 du réglement général
de I’AMF, et du reglement européen n°® 2273/2003, entré en vigueur
le 13 octobre 2004, un nouveau programme de rachat d’actions
propres a été mis en ceuvre depuis le 24 janvier 2005.
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1. Synthése des principales caractéristiques
du programme de rachat d’actions propres,
autorisé par ’Assemblée générale ordinaire
des actionnaires du 6 mai 2004 et mis en ceuvre
par le Conseil d’administration

du 29 juin et du 7 décembre 2004

Visa AMF : n° 05- 032 en date du 21 janvier 2005
Emetteur : Vivendi Universal
Code ISIN : FRO000127771

Cotation des actions : Compartiment A d’Eurolist by Euronext™
Paris (anciennement Premier Marché d’Euronext Paris)

Titres concernés : Actions Vivendi Universal

Autorisation de I’'opération : Assemblée générale ordinaire du
6 mai 2004



Renseignements de caractére général concernant la société et son capital

Décision de mise en ceuvre : Conseils d’administration du
29 juin et du 7 décembre 2004

Pourcentage de rachat maximum autorisé par I’Assemblée générale
du 6 mai 2004 : 5 %, ramené a 0,60 % par décisions du Conseil
d’administration des 29 juin et 7 décembre 2004 soit 6,350 millions
d’actions

Prix d’achat unitaire maximum : 30 euros
Prix de vente unitaire minimum : 20 euros

Montant maximum des fonds destinés aux achats : 142 millions
d’euros dont 76 millions au contrat de liquidité (sur la base d’un
prix moyen d’achat de 22,3665 euros cohérent avec la moyenne
constatée des cours de cl6ture des trois derniers mois)

Objectifs du programme de rachat : Couverture de programmes
de plans d’options d’achat d’actions et animation du marché au
travers d’un contrat de liquidité conforme a la Charte de déontologie
de I'AFEI

Début et durée du programme : 24 janvier 2005 pour s’achever
18 mois apres la date de I’Assemblée générale ordinaire du
6 mai 2004 soit le 6 novembre 2005

La note d’information correspondante est disponible sur le site
de I'AMF (www.amf-france.org) et celui de Vivendi Universal
(www.vivendiuniversal.fr).

2. Objectifs du programme de rachat d’actions
et utilisation des actions rachetées

Le Conseil d’administration, dans ses séances des 29 juin et
7 décembre 2004, a eu notamment pour objet le lancement effectif
du programme de rachat d’actions, sous réserve de I'obtention du
visa de I'’AMF sur la présente note d’information. Le Conseil
d’administration du 7 décembre 2004 a pris acte que le Réglement
européen d’application de la Directive « Abus de Marché »,
concernant les programmes de rachat d’actions était entré en
application a compter du 13 octobre 2004.

Pour étre en conformité avec ce Reglement européen, Vivendi
Universal a décidé d’utiliser ce programme, pour des objectifs plus
restreints que ceux autorisés par I’/Assemblée générale ordinaire
du 6 mai 2004 et intervenir sur ses propres actions exclusivement
par ordre décroissant pour :

e assurer, par achats directs, la couverture de programmes de plans
d’options d’achat d’actions consentis aux salariés des sociétés
MP3, USA Networks, Canal+ et Seagram, et repris lors de I'acqui-
sition de ces sociétés ou des opérations de rapprochement Sofiée,
Vivendi, Canal+, Seagram en décembre 2000 ;

e assurer, au travers d’un contrat de liquidité conforme a la Charte
de déontologie de I’AFEI, I'animation du marché, la liquidité des
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transactions et la régularité des cotations des actions Vivendi
Universal.

Dans le cadre de la réalisation du deuxiéme objectif ci-dessus
visé, Vivendi Universal a confié, a compter du 3 janvier 2005, a
Rothschild et Cie Banque la mise en ceuvre d’un contrat de liqui-
dité, conforme a la Charte de déontologie de I’AFEI, d’une durée
d’un an renouvelable par tacite reconduction. Pour la mise en ceuvre
effective de ce contrat, prévue a compter de la mise en ceuvre du
présent Programme, Vivendi Universal a affecté 76 millions d’euros
au compte de liquidité.

Il ne sera donc procédé a aucune annulation d’action.

3. Part maximale du capital susceptible
d’étre acquise et montant maximal payable
par Vivendi Universal

Vivendi Universal détient, au 31 décembre 2004, 561 968 de ses
propres actions, soit 0,05 % du capital social.

Les filiales de Vivendi Universal détiennent 8 130 actions soit moins
de 0,001 % du capital social.

Conformément a la décision prise par I’Assemblée générale
ordinaire des actionnaires du 6 mai 2004, la part maximale du
capital que Vivendi Universal est susceptible de détenirestde 5 %
du capital social, ce qui correspond a 53 617 120 actions, en
fonction du capital social actuel. Compte tenu des 570 098 actions
déja détenues directement et indirectement, la part maximale
susceptible d’étre actuellement rachetée est de 53 047 022 actions,
soit 4,95 % du capital. Toutefois, le Conseil d’administration a
décidé de limiter le nombre d’actions susceptibles d’étre achetées,
dans le cadre de la mise en ceuvre du présent programme de rachat,
a6,350 millions d’actions. Le montant maximal global susceptible
d’étre affecté dans le cadre de la réalisation de I'objectif n° 1 de ce
programme de rachat direct d’actions, s’éléve a 66 millions d’euros,
auquel il convient de rajouter 76 millions d’euros, correspondant
au montant qu’il est prévu d’affecter au contrat de liquidité,
conforme ala Charte de déontologie de I’ AFEI, et confié a Rothschild
et Cie Banque, dans le cadre de I'objectif n° 2. Compte tenu du
nombre d’actions déja détenues, le nombre d’actions pouvant étre
rachetées s’éleve a 5 779 902.

La société s’engage donc a ne jamais dépasser le seuilde 5 % en
autocontrdle direct ou indirect.

Conformément al’article L. 225-210 alinéa 3 du Code de commerce,
la société s’engage a disposer a tout moment de réserves, autre
que la réserve légale, d’'un montant au moins égal a la valeur de
I’ensemble des actions qu’elle possede. A titre indicatif, sur la base
des comptes sociaux au 31 décembre 2003, le montant des
réserves libres s’éléve, apres répartition, a 15,107 milliards
d’euros.
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|Capital autorisé non émis

Etat des autorisations adoptées par les Assemblées générales des 29 avril 2003 et 6 mai 2004 :

Emissions avec droit préférentiel

Titres Concernés Source

Durée de I'autorisation

Montant maximum

Montant nominal

(N° de résolution) et expiration d’émission* | maximum d’augmentation
sur la base d’un cours de capital*
a 15 euros
Augmentation de capital toutes 17¢ - 2003 26 mois 5,45 2
valeurs mobilieres confondues (juin 2005)
Augmentation de capital par 19¢- 2003 26 mois 2,72 1
incorporation de réserves (juin 2005) ce montant s'impute sur le
montant ci-dessus
Emissions sans droit préférentiel
Titres concernés Source Durée de I’autorisation Montant maximum | Montant nominal maximum
(N° de résolution) et expiration d’émission* | d’augmentation de capital*
Augmentation de capital toutes 18¢ - 2003 26 mois 2,72 1
valeurs mobilieres confondues (juin 2005) (émission primaire)
1
(émission secondaire)
Obligations classiques
Titres concernés Source Durée de I’autorisation Montant maximum Montant maximum
(N° de résolution) et expiration d’émission* | d’augmentation de capital
Obligations et TSDI 15¢ - 2004 18 mois 7 Néant
(novembre 2005)
Emissions réservées au personnel
Titres concernés Source (N° de résolution) Durée de I’autorisation Caractéristiques
et expiration
Augmentation de capital par le biais du PEG® 21¢- 2003 26 mois Moins de 5 % du capital
(juin 2005) a la date de la décision du CA
Stock-options (options de souscription uniquement) © 20° - 2003 36 mois 3,5 % maximum du capital
— Prix d’exercice fixé sans rabais (avril 20086) a la date de la décision du CA

Programme de rachat d’actions

Titres concernés Source (N° de résolution) Durée de I’autorisation Caractéristiques
et expiration

Rachat d’actions 16° — 2004 18 mois 5 % du capital

(novembre 2005) Prix d’achat : 40 euros

Prix de vente : 20 euros

Annulation d’actions 16° - 2003 24 mois 10 % du capital social
(mai 2005)

* en milliard d’euros
(1) Utilisée a hauteur de 1,950 milliard d’euros.
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(2) Utilisé a hauteur de 0,17 %.
(3) Utilisé a hauteur de 2,91 %.
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Etat des délégations de compétence et des autorisations proposées & I’Assemblée générale mixte du 28 avril 2005 :

Emissions avec droit préférentiel

Titres Concernés Source (N° de résolution)

Durée de I'autorisation

Montant maximum

Montant nominal

et expiration d’émission | maximum d’augmentation de
sur la base d’un cours capital
a 24 euros
Augmentation de capital (actions ordinaires 7¢ - 2005 26 mois 4,363 Mds 1 milliard @ ®
et valeurs mobiliéres donnant acces au capital) (juin 2007) soit 16,5 % du capital actuel
Augmentation de capital par 10° - 2005 26 mois 2,181 Mds 500 millions ?
incorporation de réserves (juin 2007)

Emissions sans droit préférentiel

Titres concernés Source (N° de résolution)

Durée de I'autorisation

Montant maximum

Montant nominal maximum

et expiration d’émission d’augmentation de capital
Augmentation de capital (actions ordinaires 8¢ - 2005 26 mois 2,181 Mds 500 millions @ ©
et valeurs mobilieres donnant accés au capital) (juin 2007)
Emissions réservées au personnel
Titres concernés Source (N° de résolution) | Durée de I’autorisation Caractéristiques

et expiration

Augmentation de capital par le biais du PEG 11¢ - 2005 26 mois | 1,5 % maximum du capital a la date
(juin 2007) de la décision du Directoire @
Stock-options (options de souscription uniquement) 12¢ - 2005 36 mois | 2,5 % maximum du capital & la date
— Prix d’exercice fixé sans rabais (avril 2008) de la décision du Directoire ®
Attribution d’actions gratuites existantes ou a émettre 13¢ - 2005 36 mois 0,5 % maximum du capital
(avril 2008) au jour de Iattribution

Programme de rachat d’actions

Titres concernés Source (N° de résolution) | Durée de I’autorisation Caractéristiques
et expiration

Rachat d’actions 30¢ - 2005 18 mois Limite légale

(octobre 2006) Prix maximum d’achat : 40 euros

Annulation d’actions 14¢ - 2005 24 mois 10 % du capital social
(avril 2007)

(1) Plafond global d’augmentation de capital toutes opérations confondues.
(2) Ce montant s’impute sur le montant global de 1 milliard d’euros, fixé a la 7e résolution.
(3) Montant susceptible d’étre augmenté de 15 % maximum, en cas de demandes complémentaires (neuvieme résolution - 2005).
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Emission d’obligations, de titres assimilés ou d’autres titres conférant
un méme droit de créance sur Vivendi Universal

I OBLIGATIONS A OPTION DE CONVERSION
ET/OU D’ECHANGE EN ACTIONS NOUVELLES
OU EXISTANTES

e || a été émis, le 26 janvier 1999, des obligations a option de
conversion et/ou d’échange en actions nouvelles ou existantes
(OCEANE) Vivendi Universal, a raison de 3,124 actions pour
1 obligation (aprées ajustements), pour un montant nominal de
1,7 milliard d’euros, portant intérét au taux de 1,25 % et pour une
durée de 4 ans et 340 jours représenté par 6 028 369 obligations
d’une valeur nominale unitaire de 282 euros.

Ces obligations faisaient I'objet d’une cotation au Premier Marché
au comptant Euronext Paris (code ISIN FRO000180663).

Au 31 décembre 20083, il restait 6 023 946 OCEANE Vivendi
Universal en circulation qui ont toutes été remboursées,
le 2 janvier 2004, conformément au contrat d’émission pour un
montant global de 1,7 milliard d’euros.

e Veolia Environnement, détenue aujourd’hui a hauteur de
5,3 % par Vivendi Universal, a émis, le 26 avril 1999, des
obligations a option de conversion et/ou d’échange en actions
nouvelles ou existantes (OCEANE) Vivendi Universal, a raison,
apres ajustement de 3,124 actions pour 1 obligation, pour un
montant nominal de 2,8 milliards d’euros, portant intérét au
taux d’origine de 1,50 % et d’une durée de 5 ans et 250 jours,
représenté par 10 516 606 obligations d’une valeur nominale
unitaire de 271 euros.

Cette émission bénéficiait d’'une garantie autonome, a premiére
demande, consentie par Vivendi Universal.

L'’Assemblée générale des porteurs d’obligations a renoncé, le
20 aodt 2002, a cette garantie et a la clause d’exigibilité anticipée
en cas de défaut de Vivendi Universal, en contrepartie d’'une majo-
ration de I'intérét nominal de 0,75 %, portant ainsi le taux nominal
de 1,50 % a 2,25 %.

Ces obligations font I’objet d’une cotation au Premier Marché au
comptant Euronext Paris depuis le 26 avril 1999 (code ISIN
FR0000180739).

Au 31 décembre 2004, il restait 5 331 058 OCEANE Veolia

Environnement en circulation qui ont toutes été remboursées
le 1" janvier 2005.

D OBLIGATIONS REMBOURSABLES EN ACTIONS

Il a été émis, le 19 novembre 2002, des obligations remboursables
en actions (ORA), pour un montant nominal de 999,99 millions
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d’euros, portant intérét au taux de 8,25 % I’an, d’une durée de
3 ans, a compter de la date de réglement/livraison, soit
jusqu’au 25 novembre 2005. Cet emprunt est représenté par
78 678 206 ORA d’une valeur nominale unitaire de 12,71 euros.

Ces ORA font I'objet d’une cotation au Compartiment A d’Eurolist
Paris (code ISIN FR0000188831).

Au 31 décembre 2004, il restait 78 672 470 ORA en circulation.

D BONS DE SOUSCRIPTION D’ACTIONS

Non applicable.

D PLANS D’OPTIONS
Criteres d’attribution

L’attribution des options d’achat ou de souscription d’actions
dépend de trois critéres : niveau de responsabilité, performances
et identification des cadres a potentiel ou ayant réalisé des
opérations significatives.

Plans d’options de souscription d’actions

Les plans attribués en 1996, 2002 et janvier 2003 ont une durée
de huit ans, ceux de mai, décembre 2003 et mai 2004 ont une durée
de 10 ans. Les plans 1996, 1997 SOIl, ex-Havas 1997, ex-Pathé
1996, ex-Canal+ 1998 A et B, sont arrivés a échéance au cours de
I’année 2004.

Depuis la création de Vivendi Universal, en décembre 2000, 5 plans
d’options de souscription d’actions ont été mis en place en 2002,
2003 et 2004 :

¢ 3 619 300 options, soit 0,33 % du capital, attribuées a 51 béné-
ficiaires et exergables a un prix d’exercice de 12,10 euros ou
11,79 dollars US pour les options de souscription d’American
Depositary Shares (ADS) ;

e 1 660 000 options, soit 0,16 % du capital, attribuées a 35 béné-
ficiaires et exergables a un prix d’exercice de 15,90 euros ou
16,85 dollars US pour les options de souscription d’ADS ;

e 11 299 000 options, soit 1,06 % du capital, attribuées a 489 béné-
ficiaires et exercables a un prix d’exercice, sans décote, de
14,40 euros ou 16,44 dollars US pour les options de souscription
d’ADS ;

¢ 1 015 000 options, soit 0,09 % du capital, attribuées a 80 bénéfi-
ciaires et exercables a un prix d’exercice, sans décote, de 19,07 euros
ou 22,59 dollars US pour les options de souscription d’ADS ;
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® 9 279 600 options, soit 0,87 % du capital, attribuées a 563 béné-
ficiaires et exercables a 1 prix d’exercice, sans décote, de
20,67 euros ou 24,61 dollars US pour les options de souscription
d’ADS;

représentant un nombre total d’options attribuées depuis 2000 de
26 872 900 soit 2,51 % du capital au 31 décembre 2004.

Au 31 décembre 2004, sur I’ensemble des plans de souscription
d’actions attribuées depuis 1996, il restait 26 505 520 options de
souscription exergables (apres déduction du nombre d’options
exercées ou annulées pour tenir compte de I'arrivée du terme
de certains plans et du départ de certains bénéficiaires), soit
une augmentation potentielle nominale du capital social de
145 780 360 euros, représentant un pourcentage de dilution poten-
tielle de 2,47 %.

Plan d’options d’achat d’actions

Depuis la création de Vivendi Universal, en décembre 2000, trois
plans d’options d’achat d’actions ont été mis en place :

e 10 886 898 options, soit 1 % du capital, attribuées a 3 681 béné-
ficiaires et exercables a un prix d’origine, sans décote, de
78,64 euros ou 67,85 dollars US pour les options d’achat
d’ADS ;

e 5200 000 options, soit 0,48 % du capital, attribuées a 91 béné-
ficiaires et exergables a un prix d’origine de 76,47 euros ou
65,74 dollars US pour les options d’achat d’ADS, et sous réserve
de la surperformance de Vivendi Universal par rapport a I'indice
combiné de 60 % MSCI et de 40 % Stoxx Media ;

* 13 333 627 options, soit 1,23 % du capital, attribuées a
2 816 bénéficiaires et exergables a un prix d’origine, sans décote,
de 48,20 euros ou 44,25 dollars US pour les options d’achat
d’ADS.

I CARACTERISTIQUES DES PLANS

Al’exception des plans SO 10 et SO 100 du 25 novembre 1999 et
des plans repris dans le cadre des opérations de rapprochement
(cf. tableaux ci-apres), les caractéristiques des plans d’options
sont les suivantes :

SO | (options classiques)

Les droits résultant des options consenties s’acquiérent
annuellement par tiers sur 3 ans. Les options peuvent étre levées,
en une ou plusieurs fois, deux ans aprés la date d’attribution a
concurrence des deux tiers des options attribuées et aprés 3 ans,
pour la totalité. Les actions résultant des levées pourront étre
cédées librement et a partir de I'expiration du délai d’indisponibilité
fiscale applicable aux bénéficiaires résidents fiscaux francais
(actuellement de 4 ans).

Renseignements de caractére général concernant le capital

SOl

Ces options étaient exercables, du 18 septembre 2000 au
17 septembre 2003, au prix unitaire ajusté de 48,64 euros et
I’étaient depuis le 18 septembre 2003 jusqu’au 17 septembre 2004
au prix unitaire ajusté de 52,05 euros.

SO Il (options dites a surperformance)

Ces options sont exergables apres une période de 5 ans suivant
la date d’attribution (11 mai 1999) jusqu’a I’expiration de la validité
du plan, soit 8 ans. Le nombre d’options pouvant étre levées est
calculé en fonction de la surperformance du cours de I’action
Vivendi Universal par rapport a un indice de référence composé
d’un panier d’indices (55 % médias, 35 % télécommunications,
10 % utilities).

SO IV (options dites a surperformance)

Ces options sont exergables apres une période de 6 ans suivant
la date d’attribution (11 décembre 2000) jusqu’a I’expiration de la
validité du plan, soit 8 ans et, le cas échéant, de facon accélérée
et par anticipation selon les conditions de surperformance
suivantes, calculées en fonction de I’évolution de I'indice combiné,
60 % MSCI et 40 % Stoxx Media :

e apres une période de 3 ans, si la différence entre la performance
du titre Vivendi Universal et la performance de I'indice est égale
ou supérieurea9 % ;

e apres une période de 4 ans, si la différence entre la performance
du titre Vivendi Universal et la performance de I'indice est égale
ou supérieurea 12 % ;

e apres une période de 5 ans, si la différence entre la performance
du titre Vivendi Universal et la performance de I'indice est égale
ou supérieure a 15 %.

Par ailleurs, entre chaque période (3, 4 ou 5 ans), les options sont
exercables aprés chaque trimestre si la surperformance est supé-
rieure au pourcentage de la période considérée, majorée de 0,75 %
par trimestre (soit x % + 0,75 % par trimestre).

Pour I’ensemble des plans, en cas d’offre publique, les options
attribuées sont immédiatement acquises et exergables. En outre,
les actions sous-jacentes sont cessibles, sans aucune condition.

Le détail de ’ensemble des plans d’options et les attributions
exceptionnelles figurent dans les tableaux ci-apres.
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0 PLANS D’ACHAT
Date de Date Date Nombre d'options attribuées Point de départ | Date d'expiration | Prix d'exercice Nombre d'options
Mosembiée | duConsel | 'atirbuion Nombre ota dont organes d'admiristraion ererice auste exercées annuiges | restanten
tPadministraion ot de directon des optons dute au dutean | circulatin au
debéndficiaies | doptions | Nombre de Nomre 31 décembre | 31 décembre | 31 décembre
hénéficiaires d'options 2004 2004 | 2004 (nombre
ajusté)®
11.06.97 17.09.97 17.09.97 290 1260 960 20 494 480 18.09.99 17.09.05 30,06 € 966 384
Sonw 11.06.97 17.09.97 17.09.97 25 2072 402 1 1420 201 18.09.00 17.09.04 52,05€ 1776 855 0
15.05.98 03.07.98 03.07.98 648 2192760 13 598 857 04.07.00 03.07.06 1913€ 2180 057
15.05.98 22.01.99 22.01.99 13 42672 23.01.01 22.01.07 59,64 € 43 887
15.05.98 08.04.99 08.04.99 818 3302 569 1 1068 015 09.04.01 08.04.07 6321 € 524 3314 553
SOl 15.05.98 11.05.99 11.05.99 53 5729237 10 2392 259 12.05.04 11.05.07 7,00€ 5797 458
15.05.98 10.09.99 10.09.99 2 15000 11.09.01 10.09.07 60,10 € 15425
15.05.98 25.11.99 25.11.99 3 9000 26.11.01 25.11.07 60,88 € 9256
S0 10 15.05.98 25.11.99 25.11.99 189207 | 1919520 10 1100 26.11.02 25.11.07 60,88 € 2108 963
et100 15.05.98 25.11.99 25.11.99 28 362 283 620 26.11.02 25.11.07 61,83 % 311982
ex- 28.05.98 25.06.98 25.06.98 13 596 000 26.06.00 25.06.04 57,820 € 488 937 0
CANAL+® | 260598 250698  25.06.98 163| 1303779 2506997 |  250604| 39,1600€| 837334 | 372024 0
28.05.98 08.06.99 08.06.99 3 27600 08.06.00? 08.06.05 60,68 € 26327
28.05.98 22.09.99 22.09.99 2 47000 23.09.00@ 22.09.05 60,880 € 48 328
15.05.98 10.03.00 10.03.00 2 5000 11.03.02 10.03.08 10342 € 5142
15.05.98 23.05.00 23.05.00 1047 2783 560 12 914000 24.05.02 23.05.08 108,37 € 26 656 2627 573
21.09.00 23.11.00 23.11.00 1 20000 2411.02 23.11.08 8143€ 20 568
21.09.00 23.11.00 23.11.00 511 3114000 24.11.02 23.11.08 8143 € 139 621 2740873
21.09.00 11.12.00 11.12.00 1988 5508 201 12 1489771 12.12.02 11.12.08 76,47 € 275495 | 4487422
21.09.00 11.12.00 11.12.00 1693 5378 697 2 1605 400 12.12.02 11.12.08 65,74 50244 | 4594943
SO 21.09.00 11.12.00 11.12.00 65 3700000 12 1925000 12.12.06 11.12.08 76,47 € 179 968 2442 423
21.09.00 11.12.00 11.12.00 26 1500 000 3 700 000 12.12.06 11.12.08 65,74 § 803 1264 329
21.09.00 09.03.01 09.03.01 1 2000 10.03.03 09.03.09 67,83 € 1368
21.09.00 09.03.01 09.03.01 2 127 500 10.03.03 09.03.09 63,75$ 7740
21.09.00 24.04.01 24.04.01 2 11000 25.04.03 24.04.09 7342€ 11312
21.09.00 25.09.01 10.10.01 1545 6999 322 14 1553 157 11.10.03 10.10.09 46,87 € 375811 6 086 096
21.09.00 25.09.01 10.10.01 121 6334 305 6| 1653265 11.10.03 10.10.09 42,88 $ 22715| 4616363
13.11.00 25.09.01 10.10.01 4 304 959 3 62 254 11.10.03 10.10.09 46,87 € 9605 295 061
17.04.00 25.09.01 10.10.01 361 917 995 2 32080 11.10.03 10.10.09 46,87 € 179 546 732022
17.04.00 25.09.01 10.10.01 15 75712 11.10.03 10.10.09 42,88 % 58 576
17.04.00 25.09.01 10.10.01 33 586 950 2 54180 11.10.03 10.10.09 57,18 € 71206 485 947
17.04.00 25.09.01 10.10.01 4 78 260 11.10.03 10.10.09 52,318 59029
21.09.00 24.01.02 24.01.02 46 56 392 25.01.04 24.01.10 53,38 € 36 424
21.09.00 24.01.02 24.01.02 1 200 000 01.01.07 24.01.10 53,38 € 205 668
21.09.00 24.01.02 24.01.02 4 1200 000 1 150 000 25.01.03 24.01.10 4564 $ 1186 789
21.09.00 05.03.02 20.03.02 1 200 000 21.03.04 20.03.10 37,988 206 424
21.09.00 24.04.02 24.04.02 2 404 000 25.04.03 24.04.10 3783€ 4114
21.09.00 24.04.02 24.04.02 2 200 000 25.04.04 24.04.10 3326 206 435
21.09.00 29.05.02 29.05.02 1 75000 30.05.04 29.05.10 B1HE 75000
21.09.00 29.05.02 29.05.02 1 20000 30.05.04 29.05.10 31,628 20000
TOTAL 837334 | 4170910 | 47300 261

(1) Modalités d'exercice :

entre le 18.09.2000 et le 17.09.2003 au prix d'exercice de 48,64 €

entre le 18.09.2003 et le 17.09.2004 au prix d’exercice de 52,05 €

(2) Modalités d'exercice :

10 % a partir de la 2 année

20 % a partir de la ¥ année

30 % & partir de la 4 année

40 % a partir de la 5° année

(3) Dans e cadre de la reprise des plans Canal+, et pour tenir compte de la parité d’échange fixée pour les opérations de rapprochement avec Canal+, chaque option Canal+ achetée aux pri indiqués, donne droit a 2 actions VU.
(4) Ajustement consécutif au paiement du dividende de I'exercice 2001 par prélévement sur les réserves.
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Renseignements de caractére général concernant la société et son capital

Renseignements de caractére général concernant le capital

0 PLANS DE SOUSCRIPTION

Date de Date du Conseil Date Nombre d'options attribuées Point de départ | Date d'expiration |  Prix d'exercice Nombre d'options
Phssemblée | dadministation | d'atributon Nombre total dont organes d'administration dexercice WSt | exrogesdu | annulées du restant en
¢t de direction des options 1janvierau | 1=janvierau | circulation au
e bénéficiaires d'options ajusté Nomhre de ,Non?bre s deceglggz s decer;:l;: :;&e:m::
bénéficiaires ('options o
avant fusion | aprés fusion ajusté®
26.06.92 240696 | 24.06.96 184 964 898 18 535 936 01.01.98 24.06.04 2145€ 602 352 0
26.06.97 26,0697 | 26.06.97 82 569 550 27.06.99 25.06.04 313€ 567 811 0
21.06.96% 10.09.96 | 10.09.96 31 93015 11.09.97 10.09.04 40,76 € 84190 0
21.06.96% 10.09.97 | 10.09.97 13 111150 11.09.99 10.09.05 36,63€ 114 312
28.04.98% 101298 | 10.12.98 45 285 840 11.12.00 10.12.06 36,37 € 289 610
21.09.00 25.09.02 | 10.10.02 13 2451000 6| 1800000 11.10.04 10.10.10 1210€ 2451000
21.09.00 25.09.02 | 10.10.02 38 1168 300 1 100 000 11.10.04 10.10.10 1,798 281764 21334 851868
21.09.00 29.01.03| 29.01.03 34| 1610000 8| 1175000 30.01.05 29.01.11 1590 € 16667 | 1593333
21.09.00 29.01.03| 29.01.03 1 50 000 1 50 000 30.01.05 29.01.11 16,85$ 50 000
29.04,03 28.05.03 | 28.05.03 414110547 000 9| 3000000 29.05.05 28.05.13 1440 € 115003 | 10402 497
29.04.03 28.05.03 | 28.05.03 75 752 000 1 180 000 29.05.05 28.05.13 16,44 $ 11000 726 000
29.04.03 09.12.03 | 09.12.03 29 310000 0 0 10.12.05 09.12.13 1907 € 310000
29.04.03 09.12.03 | 09.12.03 51 705 000 0 0 10.12.05 09.12.13 22598 115000 590 000
29.04.03 06.05.04 | 21.05.04 425 | 8267200 8| 2320000 22.05.06 06.05.14 20,67€ 85200 | 8182000
29.04.03 06.05.04 | 21.05.04 138 1012400 0 0 22.05.06 06.05.14 24618 67 500 944 900
TOTAL 281764 | 1686057 | 26505520

(1) Plan Vivendi Universal Publishing (ex Havas).

Ces Plans, compte tenu de la fusion par absorption de la société Havas intervenue le 15 mai 1998, ont été substitués par des plans Vivendi.
(2) Pathé.

(3) Ajustement consécutif au paiement du dividende de I'exercice 2001, par prélévement sur les réserves.
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Renseignements de caractére général concernant le capital

D PLANS DE SOUSCRIPTION - ADS (EX-SEAGRAM)

Date de Date d'ouverture Nombre d'options attribuées Point de départ | Date d'expiration Prix d'exercice en US § Nombre d'options
Assemblée du plan Nombre tota dont organes d'administration d'exercice des ancienprix | prix ajusté exercées amnulées restant
et de direction options du01.01.2004 | du01.012004 | en circulation
bénéficiaires dloptions | Nombre de Nombre 3122004 | au3122004 | au 31122004

hénéficiaires t'options

23.03.94 304 1036 020 1 68 000 240395 |  23.03.2004 38,20 37,01 1023 564 0
15.03.95 3434 1241588 1 64 000 16.03.96 |  15.03.2005 37,58 36,41 1169 697
01.05.95 2 77840 1 77840 02.05.96 |  01.05.2005 33,67 32,62 69 921
31.05.95 2 280 000 01.06.96 |  31.05.2005 RYAN 35,96 288 955
01.08.95 1 800 000 02.08.96 | 01.08.2005 44,84 4345 825592
14.02.96 4 632 000 1 600 000 15.02.97 | 14.02.2006 46,02 4459 644013
14.02.96 1 200 000 1 200 000 15.02.97 | 14.02.2006 61,20 59,30 206 408
04.03.96 1 12000 05.03.97 |  04.03.2006 43,67 4231 12 386
14.03.96 134 537712 2 104 000 15.03.97 |  14.03.2006 0 40,42 6208 485877
10.09.96 89 138 604 11.09.97 | 10.09.2006 42,66 4134 4010 99583
05.05.97 32 112 040 06.05.98 |  05.05.2007 49,38 47,85 24232 54976
09.02.98 5 52 747 10.02.99 |  09.02.2008 46,68 4523 54 440
29.05.96 06.02.95 4 19219 07.02.96 |  06.02.2005 33,54 32,50 13436
14.03.96 423 1038 746 15.03.97 |  14.03.2006 0,72 40,42 976 927
11.01.97 2 3100 1201.98 |  11.01.2007 32,56 31,55 640 0
20.01.97 1 3441 21.01.98 | 20.01.2007 32,56 31,55 33275 0
05.05.97 756 2611606 3 144 000 06.05.98 |  05.05.2007 49,38 47,85 31872 2210 445
25.06.97 3 13333 26.06.98 |  25.06.2007 50,41 4884 8258
18.08.97 20 12106 19.08.98 |  18.08.2007 43,63 42,28 6263
19.01.98 18 53195 20.01.99 |  19.01.2008 38,48 37,28 640 47231
09.02.98 1 1860 10.02.99 |  09.02.2008 38,48 37,28 1920
09.02.98 850 3748 655 3 224000 10.02.99 | 09022008 46,68 4523 65329 2481352
01.07.98 2 80 000 020799 |  01.07.2008 51,21 49,62 41282
12.08.98 1 16000 13.08.99 |  12.08.2008 41,80 40,50 8257
01.10.98 1 80 000 02.10.99 |  01.10.2008 34,92 33,84 82 553
09.11.98 3 2200 000 2 2000 000 10.11.99 | 09.11.2008 44,84 4345 2229099
16.11.98 1 80 000 17.11.99 | 16.11.2008 43,09 a7 82 568
07.12.98 1 2000 08.12.99 |  07.12.2008 45,51 4410 826
17.02.99 819 3520 994 2 124 000 18.02.00 |  17.02.2009 59,88 58,02 47141 2773 486
05.04.99 1 56 000 06.04.00 |  05.04.2009 65,74 63,70 57 794
11.05.99 Ll 1441553 1 80 000 12.05.00 |  11.05.2009 7418 71,88 165 532 994 392
18.06.99 2 72000 19.06.00 |  18.06.2009 62,97 61,01 33030
03.11.99 1 428 000 04.11.00 |  03.11.2009 58,87 57,04 28899
04.01.00 1 120 000 05.01.01 04.01.2010 56,64 54,88 123 849
15.02.00 1 1600 16.02.01 |  15.02.2010 69,61 67,45 1652
15.02.00 1490 5979780 3 780 000 16.02.01 15.02.2010 76,80 7441 285 895 4972722
27.03.00 1 6400 28.03.01 27.03.2010 76,41 74,04 6605
03.04.00 1 8000 04.04.01 03.04.2010 74,61 72,29 8257
05.04.00 1 48000 06.04.01 05.04.2010 70,74 68,54 49 541
02.05.00 1 225200 03.05.01 02.05.2010 67,11 65,03 82 560 146 956
22.06.00 2 380 000 23.06.01|  22.06.2010 74,22 71,92 330234 61919
16.08.00 12 491 360 17.08.01 16.08.2010 70,86 68,66 505 044
TOTAL 0 2101132 | 21866 411

(1) Ajustement consécutif au paiement du dividende de I'exercice 2001, par prélévement sur les réserves.
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Renseignements de caractére général concernant la société et son capital

Renseignements de caractére général concernant le capital

D PLANS D’ACHAT - ADS (EX-MP3)

Date de PAssemblée Date d'ouverture Nombre doptions attribuées Point de départ | Date d’expiration Prix d'exercice en US § Nombre d'options
du plan Nombre total d'exercice Ancien prix Prix ajusté exercées annulées restant
et dae du Conseil bnéficiares doptions des options du 01.01.2004 du 01.01.2004 n circulaion
dadministraton w2008 322008 au3ti22om
11.03.99 1 20217 11.03.00 11.03.09 243 2,35 | 0
26.03.99 4 9180 26.03.00 26.03.09 3,69 3,58 583 5095
14.04.99 5 24 14.04.00 14.04.09 731 714 % 27 0
27.04.99 8 2632 27.04.00 27.04.09 131 714 160 0
02.05.99 5 4552 02.05.00 02.05.09 11,06 10,72 370 0
13.05.99 1 9247 13.05.00 13.05.09 11,06 10,72 52 0
02.06.99 13 6071 02.06.00 02.06.09 14,75 14,29 70 0
10.06.99 20 10663 10.06.00 10.06.09 22,12 2143 1151 308 0
30.06.99 30 20 591 30.06.00 30.06.09 22,12 2143 1814 985 0
07.07.99 1 21663 07.07.00 07.07.09 4425 42,88 5158 0
20.07.99 23 22021 20.07.00 20.07.09 154,87 150,06 12703 6018
20.07.99 46 19 344 20.07.00 20.07.09 309,73 300,11 5191 490
20.07.99 15 11106 20.07.00 20.07.09 309,73 300,11 2 046 0
29.07.99 7 606 29.07.00 29.07.09 506,08 490,36 588 0
09.08.99 4 306 09.08.00 09.08.09 331,86 321,55 14 0
12.08.99 1 678 12.08.00 12.08.09 309,73 300,11 700 0
23.08.99 13 1501 23.08.00 23.08.09 344,30 333,61 327 14
30.08.99 7 91 30.08.00 30.08.09 401,00 388,55 28 0
06.09.99 9 21 06.09.00 16.09.09 385,79 373,81 517 196
13.09.99 8 538 13.09.00 13.09.09 384,40 372,46 210 0
20.09.99 8 950 20.09.00 20.09.09 360,90 349,69 803 0
27.09.99 9 1082 27.09.00 27.09.09 492,95 477,64 56 186
04.10.99 6 245 04.10.00 04.10.09 398,23 385,86 28 0
11.10.99 14 1761 11.10.00 11.10.09 467,37 452,86 42 0
18.10.99 33 958 18.10.00 18.10.09 439,71 426,05 238 28
25.10.99 3 48 25.10.00 25.10.09 444,55 430,74 23 0
01.11.99 34 11105 01.11.00 01.11.09 536,50 519,84 4943 140
01.11.99 14 12082 01.11.00 01.11.09 536,50 519,84 4854 0
08.11.99 7 2802 08.11.00 08.11.09 615,32 596,21 934 0
15.11.99 4 999 15.11.00 15.11.09 534,43 517,83 234 0
22.11.99 2 1039 22.11.00 22.11.09 475,66 460,89 700 0
29.11.99 2 361 29.11.00 29.11.09 524,75 508,45 374 0
06.12.99 3 1802 02.12.00 02.12.09 44110 42740 1471 0
06.12.99 2 9135 06.12.00 06.12.09 44110 427,40 5060 0
20.12.99 75 25383 20.12.00 20.12.09 349,14 338,30 11172 2369
20.12.99 28 47 526 20.12.00 20.12.09 349,14 338,30 9429 2388
03.01.00 1 723 03.01.01 03.01.10 376,80 365,10 47
10.01.00 1 90 10.01.01 10.01.10 337,39 326,91 93
17.01.00 1 45 17.01.01 17.01.10 322,18 312,17 47 0
14.02.00 2 316 14.02.01 14.02.10 284,85 276,00 327 0
21.02.00 1 90 21.02.01 21.02.10 254,42 246,52 23 0
28.02.00 4 221 28.02.01 28.02.10 192,89 186,9 206 0
06.03.00 2 247 06.03.01 06.03.10 266,87 258,58 256 0
13.03.00 6 920 13.03.01 13.03.10 256,50 248,53 186
03.04.00 1 135 03.04.01 03.04.10 232,30 225,09 140 0
10.04.00 5 1650 10.04.01 10.04.10 203,26 196,95 1307 0

(1) Ajustement consécutif au paiement du dividende de I'exercice 2001, par prélévement sur les réserves.
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Renseignements de caractére général concernant le capital

D PLANS D’ACHAT - ADS (EX-MP3) (SUITE)

Date de PAssemblée Date d'ouverture Nombre d'options attribuées Point de départ | Date d’expiration Prix d'exercice en US § Nombre d'options
du plan Nombre tota d'exercice Ancien prix Prix ajusté exercées annulées restant
et dat du Conseil bénéficiaires doptions tes options du 01,01.2004 du 01,01,2004 en crculation
dadministraton au 31.12.2004 au 31.12.2004 au 31.12.2004
05.06.00 4 735 05.06.01 05.06.10 129,29 125,27 396 0
26.06.00 3 948 26.06.01 26.06.10 156,94 152,07 339 0
03.07.00 200 32229 03.07.01 03.07.10 150,03 145,37 6563 867
03.07.00 54 95432 03.07.01 03.07.10 150,03 145,37 10 349 700
17.07.00 2 2858 17.07.01 17.07.10 149,34 144,70 186 0
30.07.00 1 1550 30.07.01 30.07.10 150,03 145,37 1600
31.07.00 3 537 31.07.01 31.07.10 109,24 105,85 328 42
31.07.00 1 89 31.07.01 31.07.10 109,24 105,85 92 0
07.08.00 5 5915 07.08.01 07.08.10 98,87 95,80 280 2799
14.08.00 4 482 14.08.01 14.08.10 91,26 88,43 140 0
11.09.00 2 2011 11.09.01 11.09.10 62,57 60,63 210 0
25.09.00 3 367 25.09.01 25.09.10 43,56 221 140 147
23.10.00 6 546 23.10.01 23.10.10 4529 43,88 140 0
30.10.00 309 363562 30.10.01 30.10.10 39,06 37,85 65943 13711
06.11.00 1 67 06.11.01 06.11.10 42,17 40,86 70 0
13.11.00 3 1762 13.11.01 13.11.10 38,72 37,52 23
30.11.00 1 6780 30.11.01 30.11.10 66,37 64,31 6998
26.12.00 1 1808 26.12.01 26.12.10 37,33 36,17 1866
09.01.01 2 3267 09.01.02 09.01.11 37,33 36,17 3373
09.01.01 2 5771 09.01.02 09.01.11 37,33 36,17 5957
05.02.01 4 2738 05.02.02 05.02.11 51,16 49,57 327 0
12.02.01 2 13560 12.02.02 12.02.11 47,01 45,55 6998
26.02.01 1 1356 26.02.02 26.02.11 36,64 35,50 1400 0
30.04.01 1 40 30.04.02 30.04.11 33,30 32,21 42 0
24.02.2000 17.04.00 8 5778 17.04.01 17.04.10 113,38 109,86 1535 0
24.04.00 6 2981 24.04.01 24.04.10 116,84 113,21 1680 1167
01.05.00 221 50900 01.05.01 01.05.10 7743 75,03 18 201 1361
01.05.00 1 180 01.05.01 01.05.10 92,99 90,10 93 0
15.05.00 2 677 15.05.01 15.05.10 149,34 144,70 420 0
22.05.00 2 1048 22.04.01 22.04.10 121,68 117,90 933 0
11.09.00 1 1808 11.09.01 11.09.10 62,57 60,63 1866
30.10.00 1 1356 30.10.01 30.10.10 38,72 37,52 1400
TOTAL 4297 181786 68 895

(1) Ajustement consécutif au paiement du dividende de I'exercice 2001, par prélévement sur les réserves.
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Renseignements de caractére général concernant le capital

D PLANS D’ACHAT - ADS (EX-USA NETWORKS)

Date de PAssemblée Date d'ouverture Nombre d'options attribuées Point de départ | Date d’expiration Prix d'exercice en § Nombre d’options
du plan Nombre tota dexercice Ancien prix Prix ajusté exercées amnulées restant
e dae du Conseil hénéficiares doptions des options 130520020 du 01,01.2004 du 01,01.2004 en circulation
admirisiraton st | audt122004 au31.12.2004
USA - 00IP 18.12.2000 62 18.12.2001 18.12.2010 14,2382 13,7960 49113 1097 30 044
18.12.2000 175 18.12.2001 18.12.2010 19,6301 19,0205 407 594 11813 497 817
12.03.2001 2 12.03.2002 12.03.2011 17,8694 17,3144 33751 0
12.03.2001 3 12.03.2002 12.03.2011 24,6364 23,8713 73 441 55 081
14.03.2001 1 14.03.2002 14.03.2011 24,3729 23,6160 146 882 0
30.05.2001 1 30.05.2002 30.05.2011 26,5493 25,7248 24 481
16.07.2001 1 16.07.2002 16.07.2011 19,6564 19,0460 9585 10 000
16.07.2001 1 16.07.2002 16.07.2011 26,6231 25,7963 19585
26.07.2001 2 26.07.2002 26.07.2011 28,4043 27,5220 14 689 1958
06.08.2001 1 06.08.2002 06.08.2011 28,457 27,5732 19 585
17.09.2001 1 17.09.2002 17.09.2011 24,3149 23,5598 7345 0
24.09.2001 1 24.09.2002 24.09.2011 19,4983 18,8928 14689
08.10.2001 1 08.10.2002 08.10.2011 20,8263 20,1795 587 526 0
05.11.2001 1 05.11.2002 05.11.2011 20,215 19,5872 5345 0
25.01.2002 1 25.01.2003 25.01.2012 20,2584 19,6293 379 694 295 319
25.01.2002 1 25.01.2003 25.01.2012 27,93 27,0626 489 605
12.03.2002 1 12.03.2003 12.03.2012 32,6096 31,5969 97 921
USA - 96E9 15.12.1998 17 15.12.1999 15.12.2008 9,3493 9,0589 29334 62 879
15.12.1998 %8 15.12.1999 15.12.2008 13,1745 12,7654 110 459 6121 93940
USA - 97IP 12.02.1998 7 12.02.1999 12.02.2008 9,6532 9,3534 44709 49633
28.09.1998 1 28.09.1999 28.09.2008 12,0218 11,6485 1714
13.05.1999 1 13.05.2000 13.05.2009 20,7829 20,1375 19 585 0
27.07.1999 2 27.07.2000 27.07.2009 16,46 15,9488 1350 0
27.07.1999 23 27.07.2000 27.07.2009 22,6932 21,9884 86 666 13220
27.09.1999 1 27.09.2000 27.09.2009 15,2655 14,7914 13 501 0
27.09.1999 5 27.09.2000 27.09.2009 21,0464 20,3928 33786 0
20.12.1999 243 20.12.2000 20.12.2009 21,3335 20,6710 214 364 6345 186 594
20.12.1999 291 20.12.2000 20.12.2009 29,4122 28,4988 6953 144 493 334038
29.03.2000 1 29.03.2001 29.03.2010 17,6305 17,0830 10125
29.03.2000 2 29.03.2001 29.03.2010 24,307 23,5521 12241 7345
03.04.2000 1 03.04.2001 03.04.2010 23,78 23,0415 12241 0
10.05.2000 5 10.05.2001 10.05.2010 22,8578 22,1479 11017 22 034
18.05.2000 2 18.05.2001 18.05.2010 22,6602 21,9565 47738
18.07.2000 2 18.07.2001 18.07.2010 23,0554 22,3394 18 361 0
28.08.2000 1 28.08.2001 28.08.2010 25,361 24,5734 11017
12.03.2001 1 12.03.2002 12.03.2011 24,6364 23,8713 3673
USA - 01IP 25.04.2001 165 25.04.2002 25.04.2011 17,2387 16,7033 224 403 1266 157 456
25.04.2001 170 25.04.2002 25.04.2011 23,7669 23,0288 113 486 919 129 351
TOTAL 2642939 196 536 2686 842

(1) Ajustement consécutif au paiement du dividende de I'exercice 2001 par prélévement sur les réserves.
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Marché des titres de la société

Marché des titres de la société }

O PLACES DE COTATION - EVOLUTION DU COURS

Sources : Euronext Paris et New York Stock Exchange (NYSE).

IO COURS DE BOURSE DE L’ACTION VIVENDI UNIVERSAL

Premier marché - Euronext Paris SA Cours Plus Plus Transaction Transaction
devenu Marché Eurolist by Euronext™ moyen haut bas en nombre en capitaux
(code FR0000127771) de titres en milliers
depuis le 11 décembre 2000 d’euros
En euros

2003

Juillet 15,91 16,71 15,20 110 781 026 1760 205 126
Aolit 15,20 16,12 14,52 112 681 472 1716706 077
Septembre 16,10 17,63 15,05 183 466 681 3160 149 223
Octobre 17,20 18,25 15,11 181017 256 3112617 762
Novembre 18,93 19,58 18,10 139 392 204 2641993 339
Décembre 19,08 19,71 18,48 141739 040 2703991 302
2004

Janvier 20,87 21,89 19,3 148 327 202 3104085 773
Février 21,83 23,85 20,13 166 036 850 3671106 646
Mars 21,81 23,63 19,80 184 103 143 3999 431 800
Avril 21,87 22,75 20,80 121028 072 2637712 896
Mai 20,26 21,81 19,00 120 462 908 2442520747
Juin 21,84 23,37 20,71 144101 675 3172772 081
Juillet 21,49 23,29 20,25 146 002 016 3148703 135
Aot 20,12 21,40 19,06 118 868 971 2391932 581
Septembre 20,75 21,78 19,89 167 166 721 3466 597 004
Octobre 21,31 21,98 20,31 137 826 595 2 932 266 382
Novembre 22,35 23,05 21,31 183 041 942 4096 559 527
Décembre 23,22 24,00 22,10 148 629 922 3434038 869
2005

Janvier 24,00 24,62 23,23 109 019 143 2615133 424
Février 24,47 25,21 23,42 109 402 606 2671427117
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Marché des titres de la société

New York Stock Exchange (code V) Cours Plus Plus | Transaction en| Transaction en
depuis le 11 décembre 2000 moyen haut bas nombre capitaux
En dollars US de titres en dollars US
2003

Juillet 18,10 18,80 17,4 13 551 592 244 866 338
Aot 16,97 17,50 16,57 9024 491 153 174 501
Septembre 18,11 18,77 17,55 12 955 494 235 462 977
Octobre 20,18 21,34 18,38 8762 691 176 009 616
Novembre 22,13 23,05 21,32 4049018 89 750 904
Décembre 23,54 24,28 22,68 3660 400 85903 403
2004

Janvier 26,36 27,29 24,45 9041 600 238 248 460
Février 27,62 29,32 25,73 7025100 193 363 372
Mars 26,73 29,10 24,53 6 894 000 181747 726
Avril 26,22 27,60 24,72 7254 200 188 955 626
Mai 24,23 25,71 23,08 6279 900 153928 115
Juin 26,57 28,10 25,14 7872 500 208729 919
Juillet 26,32 28,27 24,74 8 856 800 235 503 467
Aot 24,54 25,22 23,57 4032 300 98 574 299
Septembre 25,39 26,50 24,51 4284000 108 443 720
Octobre 26,63 27,43 25,94 4954100 131436 710
Novembre 29,02 29,97 27,53 7863 900 227791 898
Décembre 31,15 32,28 29,88 5148 900 159 111 748
2005

Janvier 31,45 32,33 30,64 4 602 700 145 310 283
Février 31,91 32,73 31,39 5221 500 166 692 717
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Renseignements de caractére général concernant la société et son capital

Marché des titres de la société

D COURS DE BOURSE DES OBLIGATIONS VIVENDI UNIVERSAL (MARCHE EURONEXT PARIS)

Obligation 6,70 % 1996 Cours moyen Plus haut Plus bas Transactions Transactions
code valeur (FR0000197956) % valeur % valeur % valeur en nombre en capitaux
nominal : 762,25 euros nominale nominale nominale de titres en euros
2003

Juillet 103,06 106,10 101,60 135 106 490
Aoit 102,21 102,60 102,10 121 95127
Septembre 103,92 104,50 102,50 352 284 043
Octobre 104,95 106,55 104,50 136 110 712
Novembre 104,83 106,24 104,08 59 48 511
Décembre 105,15 106,00 103,22 381 316 055
2004

Janvier 105,50 107,00 104,00 196 165 448
Février 105,94 107,80 104,88 153 128 060
Mars 104,96 105,02 104,90 130 108 882
Avril 105,40 105,54 104,45 33 27 852
Mai 104,06 104,06 104,06 1 842
Juin 104,45 106,19 103,11 18 14 406
Juillet 105,67 107,18 105,16 39 31572
Aoiit 104,82 106,23 104,21 16 12 960
Septembre 104,78 105,80 104,02 64 52 065
Octobre 104,31 105,00 103,55 42 34114
Novembre 104,53 105,37 103,30 169 138 567
Décembre 104,60 105,04 104,01 21 17 285
2005

Janvier 104,33 105,10 103,48 55 45 361
Février 103,24 103,71 102,52 54 44 460
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Renseignements de caractére général concernant la société et son capital

Marché des titres de la société

Obligation 6,50 % 1997 Cours moyen % Plus haut % Plus bas % Transactions Transactions
code valeur (FR0000207581) valeur nominale | valeur nominale | valeur nominale en nombre en capitaux
nominal : 762,25 euros de titres en euros
2003

Juillet 103,19 106,09 102,00 280 224 692
Aot 106,37 106,89 105,84 40 33318
Septembre 107,35 107,40 107,30 13 11030
Octobre 106,66 107,30 106,00 46 39053
Novembre 105,25 106,00 104,27 114 95 883
Décembre 106,15 107,95 105,00 141 120 621
2004

Janvier 107,04 108,23 105,40 274 234 617
Février 108,28 109,04 106,92 83 68 674
Mars 109,75 111,23 108,00 78 66 266
Avril 109,21 110,00 108,50 36 30 484
Mai 107,97 108,50 107,21 49 40 966
Juin 107,63 108,25 106,50 139 116 338
Juillet 108,33 109,65 107,26 98 83 306
Aot 108,86 109,60 107,50 95 81439
Septembre 109,09 109,50 108,40 100 86192
Octobre 109,72 110,50 108,32 31 26 929
Novembre 109,85 110,53 108,96 82 71729
Décembre 109,84 110,72 109,07 54 47 583
2005

Janvier 110,90 111,65 109,27 45 40033
Février 110,99 111,30 110,41 77 65 444
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Renseignements de caractére général concernant la société et son capital

Marché des titres de la société

Obligation 0 % 1998 Cours moyen Plus haut Plus bas Transactions Transactions
code valeur (FR0000208985) € € € en nombre en capitaux
nominal : 1 193 francs de titres en euros
2003

Juillet 183,73 185,55 181,90 126 23 303
Aot 181,25 181,86 180,05 748 135 861
Septembre 176,63 178,50 174,75 151 26 762
Octobre 182,34 188,55 178,56 583 107 144
Novembre 187,54 188,00 186,15 151 28 314
Décembre 187,25 188,00 186,00 190 35420
2004

Janvier 187,07 187,50 186,00 402 75 237
Février 186,88 188,00 186,00 296 55 098
Mars 188,05 188,05 188,05 69 12975
Avril 188,13 188,50 188,00 1563 294 327
Mai 188,10 188,10 188,10 15 2822
Juin 192,05 194,76 188,75 141 26 951
Juillet 194,80 194,80 194,80 15 2922
Aot 194,91 196,00 194,82 259 50 594
Septembre 194,90 195,00 194,80 50 9740
Octobre 194,50 196,00 193,00 5 968
Novembre 196,75 198,10 196,00 421 82 575
Décembre 200,01 201,00 198,99 369 73781
2005

Janvier 199,02 199,02 199,02 53 10 548
Février 203,01 205,00 201,01 602 122 404
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Renseignements de caractére général concernant la société et son capital

Marché des titres de la société

D COURS DE BOURSE DES OCEANE VIVENDI UNIVERSAL ET VEOLIA ENVIRONNEMENT

(MARCHE EURONEXT PARIS, EN EUROS)

Obligation 1,25 % 1999 Cours moyen Plus haut Plus bas Transactions Transactions
(OCEANE Vivendi Universal) € € € en nombre en capitaux
code valeur (FR0000180663) de titres en euros
2003

Juillet 281,02 282,40 279,70 86 100 24211670
Aoit 281,93 283,00 280,00 150 609 42 441 809
Septembre 282,80 283,50 281,00 47 055 13412101
Octobre 283,70 284,30 283,00 75151 21321 940
Novembre 284,31 286,00 283,50 56 621 16 106 983
Décembre 284,64 285,20 283,50 196 699 56 084 432
Valeur radiée le 2 janvier 2004 suite au remboursement de I'emprunt obligataire

Obligation 2,25 % 1999 Cours moyen Plus haut Plus bas Transactions Transactions
(OCEANE Vivendi Environnement) € € € en nombre en capitaux
code valeur (FR0000180739) de titres en euros
2003

Juillet 286,72 288,50 279,00 28 296 8153 838
Aol 287,34 288,50 276,20 10 060 2875120
Septembre 288,80 290,00 277,10 47140 13667 068
Octobre 289,57 290,50 289,00 23 578 6835 880
Novembre 290,65 291,30 284,00 19 352 5626 045
Décembre 291,23 292,55 282,00 20 842 6078 980
2004

Janvier 286,64 290,00 285,00 44 463 12788 186
Février 286,62 289,00 286,00 14793 4259 486
Mars 287,99 299,50 287,00 3831 1104 355
Avril 288,68 289,50 288,00 1030 297 312
Mai 288,86 289,50 288,25 1853 535781
Juin 289,25 290,50 288,90 1962 567 118
Juillet 290,11 290,50 289,60 2654 770 255
Aoit 290,60 291,00 290,00 1790 520 610
Septembre 291,39 292,00 290,75 3278 955 450
Octobre 291,82 292,50 291,40 2349 685 865
Novembre 292,61 295,00 280,00 16 229 4758 790
Décembre 292,44 293,20 289,00 2 051 600 546

Valeur radiée le 23 décembre 2004
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Renseignements de caractére général concernant la société et son capital

Dividendes

D COURS DE BOURSE DES ORA - EUROLIST PARIS

ORA 8,25 % 2005 Cours moyen Plus haut Plus bas Transactions Transactions
code valeur (FRO000188831) € € € en nombre en capitaux
de titres en euros
2003
Juillet 15,33 16,20 14,70 5165 80 211
Aoiit 14,78 15,34 14,02 35010 517 268
Septembre 15,51 17,80 14,80 11 801 186 562
Octobre 16,84 17,61 15,00 27157 463 165
Novembre 18,37 19,90 17,30 23 625 437 261
Décembre 18,76 19,30 19,10 104 154 1948 979
2004
Janvier 20,29 21,35 19,30 98 097 2035738
Février 21,63 24,00 19,80 9363 204 383
Mars 21,09 23,00 19,75 2 577 480 54122 228
Avril 21,09 22,00 20,51 5022 107 188
Mai 19,23 20,00 16,21 2 540 45 985
Juin 21,27 22,88 20,20 10 453 220 391
Juillet 21,00 22,49 20,10 12 048 255 602
Aoiit 19,32 20,80 18,70 5826 115 485
Septembre 20,02 20,94 19,02 4957 100 265
Octobre 21,10 21,84 19,68 3208 66 776
Novembre 21,93 22,50 20,52 156 762 3492 443
Décembre 22,77 23,50 21,62 28 693 662 432
2005
Janvier 23,73 24,80 22,15 11101 262 665
Février 23,96 24,60 23,00 5528 134 745
D ETABLISSEMENTS ASSURANT LE SERVICE TITRES
Actions ADS
BNP Paribas Bank of New York

Securities Services - Service Emetteurs
Immeuble Tolbiac - 75450 PARIS CEDEX 09

101 Barclay Street

New York - NY10286 - USA

Dividendes

Au cours des cing derniers exercices précédant I'introduction
en bourse de Vivendi Universal (ex-Sofiée) intervenue le
11 décembre 2000, il n’a été distribué aucun dividende.

En 2001 et en 2002, la société a mis en paiement un dividende

unitaire net de 1 euro, représentant une distribution globale de
1,10 et 1,08 milliard d’euros.
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En 2003 et 2004, aucun dividende n’a été mis en paiement.

En 2005, il sera proposé une distribution de dividende de 0,60 euro

par action.



Renseignements de caractére général concernant la société et son capital

Répartition du capital et des droits de vote

Répartition du capital et des droits de vote }

| Répartition du capital

Au 31 décembre 2004, le capital social de la société s’éléve
a5 899 433 996,50 euros divisé en 1 072 624 363 actions. Le
nombre de droits de vote correspondant, compte tenu des actions
d’autocontrdle, s’éléve a 1 072 054 265. A la connaissance du

Conseil d’administration, les principaux actionnaires nominatifs
ou ayant adressé une déclaration a Vivendi Universal sont a la
méme date :

Groupes % capital % droits de vote
CDC - Caisse des dépdts et consignations 2,01 2,01
Citigroup Inc. 1,69 1,69
UBS Warburg 1,49 1,49
Groupe Société Générale 1,34 1,34
Groupe BNP - Paribas 1,15 1,15
Salariés PEG - Vivendi Universal 1,13 1,13
Famille Bronfman 0,47 0,47
PEG - Veolia Environnement 0,45 0,45
Groupe AXA 0,03 0,03
Autocontrole 0,05 0,00
Autres actionnaires 90,19 90,24
Total 100,00 100,00

(1) Hors application de la regle d’ajustement des droits de vote en Assemblée, pour la partie supérieure a 2 %.

1. Nantissement d’actions

Au 31 décembre 2004, 41 798 actions (soit 0,004 % du capital
social) détenues sous la forme nominative par des actionnaires
individuels, faisaient I’objet d’un nantissement.

2. Pacte d’actionnaires

A la connaissance de la société, il n’existe pas d’actionnaire
détenant plus de 5 % du capital ou des droits de vote.

Il n’existe, a la connaissance du Conseil d’administration, aucun
Pacte d’Actionnaires, déclaré ou non, portant sur les titres Vivendi
Universal. La convention conclue entre Vivendi Universal et les

membres de la famille Bronfman le 19 juin 2000 (Shareholders
Governance Agreement) qui déterminait les droits et obligations
réciproques des parties au sein de Vivendi Universal et avait fait
I’objet d’une publication par I’Autorité des Marchés Financiers
suivant la décision n°® 200 C 1862 du 22 décembre 2000, est,
concernant la nomination d’Administrateurs par les membres de
la famille Bronfman, arrivée a expiration le 8 décembre 2004.

3. Part du capital détenue par la Direction générale
Les membres de la Direction générale, détiennent au 31 décembre
2004, 0,04 % du capital et des droits de vote.
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Renseignements de caractére général concernant la société et son capital

Répartition du capital et des droits de vote

| Tableau d’évolution du capital au cours des cing derniéres années

CARACTERISTIQUES DES OPERATIONS Montant Capital successif
Date de Nominal Prime Nombre en actions en francs
constatation d’actions et euros
créées
Constitution 17.12.87 100 F 2 500 2 500 250 000,00 F
Augmentation de capital par apport en nature 14.05.98 100 F 400 F 16 784 000 16 786 500 1678 650 000,00 F
Conversion du capital en euros 15.06.00 16,00 € 0 16 786 500 268 584 000,00 €
Augmentation de capital par incorporation 15.06.00 16,50 € 0 16 786 500 276 977 250,00 €
de réserves
Division par 3 du nominal 15.06.00 5,50 € 0 50 359 500 276 977 250,00 €
Fusion Vivendi-Seagram-Canal+ 08.12.00 550€| 30,50€ ™| 1029666247 | 1080025 747| 5940 141608,50 €
ORA, BSA, SO 31.12.00 5,50 € 782696 | 1080808443| 5944446 436,50 €
PEG 3¢ tranche 2000 18.01.01 5,50 € 343127 | 1081151570 5946 333635,00 €
ORA, BSA, SO, ACES 24.04.01 5,50 € 25026898 | 1106178468 6083 981574,00 €
PEG 1 tranche 2001 26.04.01 5,50 € 61,82 € 350392 1106528860 6085908730,00€
ORA, BSA, SO 28.06.01 5,50 € 11448920 1117977780 6148 877790,00 €
Annulation — actions remembrées 28.06.01 550 € (10301 924)| 1107 675 856 6 092 217 208,00 €
Annulation — actions autodétenues 28.06.01 550 € (22 000 000) | 1085 675 856 5971217 208,00 €
PEG 2° tranche 2001 25.07.01 5,50 € 53,79 € 917745 1086593601 | 5976264 805,50 €
ORA, SO 25.09.01 5,50 € 3221230 1089814831| 599398157050 €
Annulation — actions remembrées 25.09.01 550 € (3153175)| 1086 661 656 5976 639 108,00 €
ORA, SO 14.11.01 550 € 3304178 1089 965 834 5994 812 087,00 €
Annulation — actions remembrées 14.11.01 550 € (3183 881)| 1086781953 5977 300 741,50 €
Annulation — désadossement de SO 14.11.01 550 € (1484 560) | 1085297 393 5969 135 661,50 €
ORA, SO 31.12.01 550 € 530126 1085827519 5972 051 354,50 €
PEG 3¢ tranche 2001 17.01.02 550 € 35,56 € 1337609| 1087165128 5972 051 354,50 €
ORA, SO 24.01.02 550 € 737593 | 1087902721 5983 464 965,50 €
Annulation — actions remembrées 24.01.02 550 € (203 560) | 1 087 699 161 5982 345 385,50 €
ORA, SO 24.04.02 550 € 961530 1088 660 691 5987 633 800,50 €
Annulation — actions remembrées 24.04.02 5,50 € (351988)| 1088308703 5985 697 866,50 €
ORA, SO 25.06.02 550 € 3455065 1091763768 6004 700 724,00 €
Annulation — actions remembrées 25.06.02 5,50 € (3450553)| 1088313215 5985722 682,50 €
ORA, SO 13.08.02 550 € 7195874 1095509 089 6 025299 989,50 €
Annulation — actions remembrées 13.08.02 5,50 € (6890 538) | 1088 618 551 5987 402 030,50 €
Annulation — actions autodétenues 20.12.02 5,50 € (20 469 967) | 1068 148 584 5874 817 212,00 €
PEG 2002 15.01.03 550 € 4,96 € 2402142 1070550 726 5 888 028 993,00 €
ORA 29.01.03 550 € 455510 1071 006 236 5890 534 298,00 €
Annulation — actions remembrées 29.01.03 5,50 € (451 562) | 1070 554 674 5888 050 707,00 €
Remboursement ORA 01.07.03 550 € 209 557 | 1070 764 231 5889203 270,50 €
Annulation — remembrement 01.07.03 5,50 € (213 505) | 1070550 726 5888 028 993,00 €
PEG 2003 24.07.03 550 € 6,73 € 955864 | 1071506590 5893 286 245,00 €
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Répartition du capital et des droits de vote

CARACTERISTIQUES DES OPERATIONS Montant Capital successif

Date de Nominal Prime Nombre en actions en euros

constatation d’actions
créées

Remboursement ORA 09.12.03 5,90 € 1787700 1073294290 5903 118 595,00 €
Remboursement ORA 8,25 % 09.12.03 5,90 € 1920 107329 210 5903 129 155,00 €
Annulation — remembrement 09.12.03 5,90 € (1787700)| 1071508510 5893 296 805,00 €
Remboursement ORA 03.02.04 5,90 € 111300 1071619810 5893 908 955,00 €
Remboursement ORA 8,25 % 03.02.04 5,90 € 181 1071619991 5893 909 950,50 €
Annulation — remembrement 03.02.04 550 € (111.300) | 1071 508 691 5893297 800,50 €
Remboursement ORA 8,25 % 29.02.04 5,50 € 135| 1071508826| 5893298543,00€
Remboursement ORA 29.02.04 5,50 € 1500 1071510326 5893306 793,00 €
Remboursement ORA 31.03.04 5,50 € 228800 | 1071739126| 5894 565193,00 €
Remboursement ORA 30.04.04 5,50 € 76800| 1071815926| 5894987 593,00 €
Remboursement ORA 31.05.04 5,50 € 275140 | 1072091066| 5896500 863,00 €
Remboursement ORA 8,25 % 26.06.04 5,50 € 2422| 1072093488| 5896514 184,00 €
Remboursement ORA 29.06.04 5,50 € 20800| 1072114288| 5896628 584,00 €
Annulation — remembrement 29.06.04 550 € (603 040) | 1071511248 5893 311 864,00 €
PEG 2004 27.07.04 550 € 12,70 € 831171 1072342419 5897 883 304,50 €
Remboursement ORA 30.07.04 550 € 216740 | 1072559 159 5899 075 374,50 €
Remboursement ORA 8,25 % 30.09.04 550 € 180 | 1072559339 5899 076 364,50 €
Levées stock-options 30.10.04 550 € 6,29 € 225764 | 1072785103 5900 318 066,50 €
Remboursement ORA 30.10.04 550 € 25560 | 1072810663 5900 458 646,50 €
Remboursement ORA 30.11.04 550 € 61100 1072871763 5900 794 696,50 €
Levées stock-options 30.12.04 550 € 6,29 € 56 000 | 1072927 763 5901 102 696,50 €
Remboursement ORA 30.12.04 550 € 139898 | 1073067 661 5901 872 135,50 €
Annulation — remembrement 31.12.04 550 € (443298) | 1072624 363 5899 433 966,50 €

(1) Prime moyenne calculée en fonction des primes d’apport et de fusion et du nombre de titres créés.

Au 31 décembre 2004, compte tenu des :

* 5 330 827 OCEANES Veolia Environnement 2,25 % avril 1999,
restant en circulation arrivées a échéance et totalement rembour-
sées le 1°" janvier 2005 ;

* 26 806 009 ORA décembre 2000, pouvant donner lieu a
la création de 21 866 411 actions, apres le remembrement de
5245 200 actions propres, actuellement démembrées, et leur
annulation, du rachat de 4 342 000 ORA et annulation d’attributions
d’options de souscription d’actions suite au départ de certains
bénéficiaires ;

® 78 672 470 ORA 8,25 % novembre 2002, pouvant donner lieu
ala création de 72 822 148 actions ;

® 26 505 520 options de souscription restant en circulation,
pouvant donner lieu a la création de 26 505 520 actions, le
capital potentiel s’éleve a 6 566 001 431,00 euros, divisé en
1193 818 442 actions.
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Répartition du capital et des droits de vote

Modifications dans la répartition du capital
au cours des trois derniéres années (au 31 décembre)

2002 2003 2004

% capital % droits % capital % droits % capital % droits

de vote ® de vote ® de vote ®

Bronfman 424 424 1,44 1,44 0,47 0,47
Philips 3,58 3,58 3,01 3,01 0 0
Salariés (PEG) 2,12 2,12 1,68 1,68 1,16 1,16
Groupe Liberty Media 3,50 3,50 0 0 0 0
CDC-Caisse des dépdts et consignation 1,78 1,78 1,78 1,78 2,01 2,01
Citigroup Inc. 1,70 1,70 1,69 1,69 1,69 1,69
UBS Warburg 0,92 0,92 1,02 1,02 1,49 1,49
Cie de Saint Gobain 1,15 1,15 0,50 0,50 0 0
Société Générale 1,12 1,12 1,14 1,14 0,65 0,65
Groupe Seydoux 0,61 0,61 0,33 0,33 0 0
Groupe AXA 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03
BNP Paribas 0,79 0,79 1,15 1,15 1,15 1,15
Autocontrole 0,04 0 0,01 0 0,05 0,05
Groupe Canal+ 0,01 0 0,01 0 0,01 0
Autres actionnaires 78,35 78,45 85,67 85,69 90,82 90,87
PEG - Veolia Environnement - 0,54 0,54 0,47 0,47
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

(1) Hors application de la régle d’ajustement des droits de vote en Assemblée pour la partie supérieure a 2 %.

Personnes physiques ou morales exercant ou pouvant exercer
un contréle sur Vivendi Universal

Se référer au paragraphe « Répartition du capital » et des droits de vote (cf. supra).
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Renseignements concernant I’activité et I’évolution de la société

Historique

Historique

[2000

e Création de Vivendi Universal en décembre. Les actionnaires
de Vivendi, Canal+ et Seagram approuvent le projet de fusion,
donnant naissance a Vivendi Universal, un leader mondial

des médias et de la communication présent dans la musique,
latélévision et le film, I’édition, les télécommunications et Internet.
Vivendi Universal est coté a Paris et a New York.

[ 2001

¢ Vivendi Universal acquiert 35 % de Maroc Telecom, le premier
opérateur de télécommunications mobiles et fixes au Maroc.

® Groupe Canal+ signe un accord avec United Pan-Europe
Communications N.V. (UPC) en Pologne, portant sur la fusion de
leurs plates-formes de télévision par satellite, Cyfra+ et Wizja TV,
ainsi que de la chaine premium Canal+ Polska.

e Rachat de Houghton Mifflin, leader de I’édition scolaire aux
Etats-Unis.

e Vivendi Universal cede sur le marché 9,3 % de Veolia
Environnement.

e SFR obtient une licence de téléphonie mobile de troisiéme
génération (UMTS, Universal Mobile Telecommunications
System) en France. SFR est classé numéro 1 a I'issue de I'appel
a candidatures.

* Annonce du projet d’acquisition des actifs de divertissement
d’InterActiveCorp (IACI), anciennement USA Networks, Inc,
société dans laquelle Vivendi Universal détenait une participation
de 41 %.

e Cession de I'activité « Vins et spiritueux » de Seagram a Diageo
et Pernod Ricard.

[ 2002

e Cession des poéles « Information professionnelle et santé »
de Vivendi Universal Publishing.

e Universal Music Group acquiert les activités européennes
de musique enregistrée et d’édition musicale du groupe Koch,
I’'un des labels indépendants leaders sur le marché de la musique
allemande de répertoire.

e Clbéture de I'acquisition des actifs de divertissement d’Inter-
ActiveCorp (IACI), anciennement USA Networks, Inc. Selon les
termes de I’'accord, Vivendi Universal contréle 86 % de Vivendi
Universal Entertainment (VUE), la filiale réunissant Universal
Studios, Universal Television Group et Universal Studios Parks
and Resorts et les actifs de divertissement de USA Networks,
Inc.

e Le film de Roman Polanski, Le Pianiste, une coproduction
StudioCanal, remporte la Palme d’or au Festival de Cannes.

e Vivendi Universal cede sa participation résiduelle dans Vinci.

e Jean-René Fourtou est nommé Président-Directeur général
de Vivendi Universal.

e Warcraft Ill : Reign of Chaos (Blizzard Entertainment) dépasse
le cap du million d’unités vendues dans le monde en moins d’un
mois, battant ainsi tous les records de ventes des jeux pour PC.
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¢ SFR lance son service de messages multimédias, permettant
ainsi a ses clients d’échanger non seulement des messages écrits
mais aussi du son, une image ou méme une photo.

e Vivendi Universal céde sa participation dans Vizzavi a Vodafone,
a I’exception de Vizzavi France.

e Vivendi Universal réduit sa participation dans Veolia Environne-
ment en cédant 20,4 % du capital de la société a un groupe
d’investisseurs stables.

e Vivendi Universal exerce son droit de préemption sur les 26 %
détenus par BT Group dans Cegetel Groupe.

e Canal+ lance une nouvelle chaine, Sport+, qui propose des
événements dans soixante disciplines, du football au cyclisme
et au hockey sur glace.

e Cession des activités d’édition de Vivendi Universal Publishing
(hors Houghton Mifflin et Atica & Scipione), a Natexis Banques
Populaires.

* Emission d’un emprunt obligataire remboursable en actions (ORA)
Vivendi Universal pour un montant d’un milliard d’euros.

e Cession de I’éditeur américain Houghton Mifflin & un consortium
associant principalement Thomas H. Lee et Bain Capital.
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e Au cours du 2°¢ semestre 2002, Vivendi Universal conclut
pour 8,2 milliards d’euros de cessions et de reprise de dettes
par les acquéreurs.

¢ 59 albums Universal Music Group sont vendus a plus d’un million
d’exemplaires en 2002, dont cing albums a plus de cing millions
d’exemplaires et un a plus de dix millions d’exemplaires
(Eminem).

Historique

e CanalSatellite dépasse le cap des deux millions d’abonnés.

* SFR transporte prés de 2,3 milliards de SMS sur son réseau
en 2002, soit deux fois plus qu’en 2001.

e Cegetel achemine plus de 8 milliards de minutes de com-
munications en 2002, soit une hausse de 60 % par rapport a 2001.

| 2003

¢ Vivendi Universal renforce sa position d’actionnaire majoritaire
dans Cegetel Groupe en achetant 26 % de son capital pour
4 milliards d’euros.

e Signature d’un accord définitif entre Vivendi Universal et General
Electric pour le rapprochement de Vivendi Universal Entertainement
(VUE) et NBC. La nouvelle entité sera dénommée NBC Universal
et sera détenue a 20 % par les actionnaires de VUE.

e Aprés avoir regu la Palme d’or au Festival de Cannes en 2002,
Le Pianiste (une coproduction StudioCanal) recgoit trois Oscars
(Meilleure mise en scéne, Meilleur acteur et Meilleur scénario
d’adaptation).

e | e Groupe Canal+ est choisi par I’'UEFA pour la diffusion exclusive
de la Champions League en télévision a péage pour les saisons
2003-2004 a 2005-2006.

e CanalSatellite lance son nouveau terminal numérique Pilotime
et permet ainsi a ses abonnés de découvrir des fonctionnalités
inédites (contréle du direct permettant de faire des pauses, des
ralentis, des avances et des retours rapides sur des programmes
en direct ; enregistrement de programmes, etc.).

e e Groupe Canal+ franchit le cap des 8 millions d’abonnements
a ses offres payantes en France.

e SFR lance Vodafone live! en France et se positionne comme
la référence sur le marché du multimédia mobile. Le portail
Vodafone live! propose aux clients de SFR une offre facile a
utiliser et préte a I'emploi.

e Pour la premiére fois, SFR enregistre en 2003 une part de marché

des ventes nettes supérieure a celle de ses concurrents avec
38 %.

® En 20083, les clients de SFR envoient 3,4 milliards de Texto (SMS)
(+50 % en un an), et 6 millions de messages multimédias (contre
400 000 en 2002) sur son réseau. A fin décembre 2003, SFR
compte 2,3 millions d’utilisateurs du multimédia mobile, soit
deux fois plus qu’en 2002.

e Cegetel achemine plus de 40 milliards de minutes de communi-
cations en 2003, soit 25 % du trafic commuté en France.

e Cession de Canal+ Technologies a Thomson.

e VVivendi Universal céde 32 millions de warrants IACI.

e Succes du premier placement de I’émission d’obligations Vivendi
Universal a haut rendement. L’opération est sursouscrite six fois
et son montant est porté a 1,2 milliard d’euros.

¢ Vivendi Universal et les actionnaires familiaux du groupe
UGC signent un accord modifiant la composition du capital
d’UGC S.A. Vivendi Universal ne détient désormais que 38 %
du capital d’'UGC S.A.

e Cession de Telepiu, la plate-forme italienne de télévision a péage
du Groupe Canal+, a News Corporation et Telecom ltalia.

¢ |ACI exerce son droit de préemption et achéte la totalité des
28,28 millions de warrants IACI détenus par Vivendi Universal.

e Succes du second placement de I’émission d’obligations
Vivendi Universal a haut rendement destinée a refinancer la
facilité de crédit contractée en janvier 2003, pour un montant
de 1,3 milliard d’euros, dans le cadre de I'acquisition des 26 %
de Cegetel Groupe détenus par BT Group. L’émission est
sursouscrite plus de trois fois et son montant est porté a 1,35
milliard d’euros.

e Vivendi Universal émet 605 millions d’euros d’obligations échan-
geables en actions Sogecable S.A.

e Vivendi Universal et Vodafone renforcent leur coopération en
France et signent une série d’accords visant tant a améliorer les
performances du Groupe SFR Cegetel qu’a optimiser les flux
financiers entre ce dernier et ses actionnaires.

e Simplification de la structure du Groupe Cegetel par fusion
absorption de Transtel, Cofira et SFR par la holding Cegetel
Groupe. L’entité issue de cette fusion est a la fois I’opérateur
de téléphonie mobile ainsi que la société téte du groupe et prend
le nom de SFR. Elle est détenue a 55,8 % par Vivendi Universal,
a 43,9 % par Vodafone et a 0,3 % par d’autres actionnaires
minoritaires. L’ensemble constitué de SFR et de ses filiales,
dont I'opérateur de téléphonie fixe Cegetel, prend le nom de
Groupe SFR Cegetel.

e Vivendi Universal recapitalise Groupe Canal+ a hauteur de
3 milliards d’euros par incorporation de compte courant ne
donnant lieu a aucun flux de trésorerie.

e Fusion de Cegetel et de Télécom Développement. La nouvelle
entité, Cegetel SAS, est détenue a 65 % par SFR et a 35 % par
la SNCF.
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Historique

| 2004

D JANVIER

e Universal Music Group clbéture I'acquisition de DreamWorks
Records.

D FEVRIER

e Universal Music Group (UMG) remporte 25 Grammy Awards
(les « Oscars » de la musique).

e VU Games signe un accord exclusif de développement avec
Radical Entertainment, un studio de création de jeux interactifs
canadien qui est I'un des leaders de son marché, avec des jeux
tels que Les Simpsons : Hit & run ou The Hulk.

O MARS

e Vivendi Universal annonce avoir atteint ou dépassé I’ensemble
des objectifs fixés pour 2003. Au 31 décembre 2003 et pour la
premiere fois depuis 2000, Vivendi Universal affiche un résultat
net positif (avant amortissement des survaleurs et éléments
exceptionnels), un endettement ramené a 11,6 milliards d’euros
(divisé par trois depuis juin 2002), et ceci malgré les investis-
sements de 6 milliards d’euros réalisés en 2003, et un résultat
d’exploitation en hausse de 61 % sur une base pro forma (1.

e Canal+ lance avec Neuf Telecom sa premiére offre ADSL a
Marseille. Cette offre permet de profiter des quatre canaux de
la chaine (la chaine premium et ses trois déclinaisons Cinéma,
Sport et Confort) en qualité numérique.

¢ Les conditions de renouvellement de la licence GSM de SFR,
pour une durée de 15 ans (2006 a 2021), sont précisées par les
pouvoirs publics.

e Cegetel arrive sur le marché de I’ADSL grand public avec deux
offres d’accés Internet haut débit en dégroupage.

O AVRIL

e Universal Music Espagne conclut un accord avec le groupe
de médias espagnol Prisa pour acquérir sa maison de disques
Gran Via Musical (GVM).

e Universal Music Publishing Group (UMPG), la filiale d’édition
musicale d’Universal Music Group, signe un accord mondial
exclusif d’édition avec Diana Krall.

O MAI

* NBC et VUE s’unissent pour créer NBC Universal, un géant
mondial des médias et du divertissement. NBC Universal est
présent dans la production de films et d’émissions de télévision,
la diffusion de chaines de télévision et I’exploitation de parcs
a themes. NBC Universal est contrélé a 20 % par Vivendi
Universal.

e Fitch reléve la note de Vivendi Universal en catégorie Investment
Grade.

e Canal+ et les organisations professionnelles du cinéma frangais
(le Blic, le Bloc et I’ARP) signent un accord fondamental qui
formera la base de leurs relations pour les prochaines années.
Les principaux points de cet accord sont : de nouvelles cases de
diffusion des films sur Canal+ ; une thématisation renforcée de
I’offre numérique de Canal+ ; une politique de diversité plus ambi-
tieuse ; un engagement renouvelé en faveur de I’ensemble de
I'industrie cinématographique.

e Comme une image (une coproduction StudioCanal) recgoit le Prix
du scénario au Festival de Cannes.

* SFR lance la premiere offre 3G du marché francais avec la
Vodafone Mobile Connect Card 3G pour les entreprises.

e Cegetel lance les premiers services ADSL a 4 mégabits pour
le grand public, soit un débit 60 fois plus rapide qu’une connexion
Internet classique.

¢ VVivendi Universal annonce la cession de sa participation dans
Kencell pour 190 millions d’euros.

D JUIN

e | e Groupe Canal+ lance son offre de télévision par ADSL avec
France Télécom a Paris et dans trois départements de la région
parisienne.

e Sortie, en France, des nouvelles aventures de Crash Bandicoot et
Spyro le dragon de VU Games. Crash Bandicoot : Fusion et
Spyro : Fusion sont les suites de deux franchises a succes :
Crash Bandicoot, lancé en 1996, a vendu plus de 30 millions
d’exemplaires de ses jeux et Spyro le Dragon, lancé en 1998,
plus de 12 millions.

e SFR et Debitel France signent un accord commercial majeur pour
créer le premier opérateur mobile virtuel (ou MVNO, Mobile Virtual
Network Operator) francais.

¢ SFR lance la premiére offre de téléphonie de troisieme génération
(3G) pour le grand public en France. Cette offre est, dans un

(1) L’information pro forma illustre I'impact de I'acquisition des actifs de divertissement d’InterActiveCorp, la cession des activités d’édition en 2003 comme si ces transactions s’étaient produites

au début de I'année 2002. Elle illustre également la mise en équivalence de Veolia Environnement a compter du 1% janvier 2002 au lieu du 31 décembre 2002. L'information pro forma est calculée
par simple addition des résultats réels des activités de Vivendi Universal (les actifs cédés n’étant pas inclus), et des résultats effectifs de chaque entité acquise pour la période en question. Par ailleurs,
les résultats des activités audiovisuelles internationales d’Universal Studios sont intégrés a ceux de Vivendi Universal Entertainment au lieu de Groupe Canal+. Ce reclassement n’a pas d’impact sur
le résultat total de Vivendi Universal. Les résultats pro forma ne sont pas nécessairement indicatifs de ce qu’auraient été les résultats combinés si les événements en question s’étaient effectivement

produits au début de 2002 .
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premier temps, disponible pour les clients SFR a Paris, Lyon et
Toulouse.

e Standard & Poor’s reléve la note de Vivendi Universal en catégorie
Investment Grade.

e Vivendi Universal cede sa participation dans Monaco Telecom
a Cable and Wireless plc pour un montant de 169 millions d’euros.

e Vivendi Universal lance I’émission d’un emprunt obligataire de
700 millions d’euros.

¢ VVivendi Universal finalise la cession a Advent International de la
participation de Groupe Canal+ dans Sportfive, pour 274 millions
d’euros.

e Vivendi Universal cl6ture avec succes son offre de rachat sur
80 % des encours des obligations a haut rendement pour un
montant global d’environ 2,3 milliards d’euros. Le succes de
cette offre constitue une étape supplémentaire dans la restruc-
turation financiére du Groupe.

D JUILLET

e VU Games conclut un accord de distribution avec le développeur
et éditeur NovaLogic, a quil’on doit des jeux tels que Delta Force
ou F-22 Lightning.

e SFR est classé n° 1 ou n°® 1 ex-aequo sur 53 des 57 critéres pris
en compte par I’Autorité de régulation des télécommunications
(ART) lors de son audit annuel 2004 sur la qualité de service des
réseaux mobiles en France.

e Cegetel signe un accord de partenariat avec la SNCF pour équi-
per en WiFi les 50 plus grandes gares frangaises.

D AOUT

e Vivendi Universal recoit I'agrément du Ministére de I’économie,
des finances et de I'industrie en vue d’étre assujetti au régime
du Bénéfice mondial consolidé, prévu a I'article 209 quinquies
du Code général des impots.

D SEPTEMBRE

e Apres Paris et la région parisienne en juin, le Groupe Canal+
lance son offre de télévision par ADSL dans cing nouvelles grandes
villes francgaises : Lyon, Marseille, Toulouse, Nice et Strasbourg.

e Universal Music Publishing Group (UMPG) remporte 12 trophées
aux Latin Grammy Awards.

* SFR passe un accord avec les cinqg plus grandes maisons de
disques mondiales : Universal Music Group, Sony, Warner, BMG
et EMI. Cet accord permet a SFR de proposer a ses 15 millions
de clients prés de 3 500 sonneries constituées d’extraits de
chansons d’artistes.

e Cegetel lance son nouveau forfait « ADSL Max », avec un débit
pouvant aller jusqu’a 7 mégabits par seconde, soit jusqu’a
125 fois plus rapide qu’une connexion classique.

Historique

e Vivendi Universal cloture la cession des studios Babelsberg en
Allemagne, pour un euro symbolique, a un groupe d’investisseurs
allemands.

D OCTOBRE

* SFR est le premier opérateur a lancer sur le marché francais
la personnalisation de la tonalité d’attente, pour accueillir les
correspondants en musique.

® EDF et Gaz de France choisissent Cegetel pour relier les réseaux
informatiques de 2 000 de leurs établissements dans toute la
France. Cegetel remporte ainsi son contrat le plus important
sur le marché des entreprises.

¢ | ’agence Moody’s reléve la note de Vivendi Universal en catégorie
Investment Grade.

e Vivendi Universal et Viacom cléturent la cession des implantations
européennes de UCI Cinemas (Royaume-Uni, Irlande, Allemagne,
Autriche, Espagne et ltalie), a Terra Firma, pour un montant
total de 270 millions d’euros.

D NOVEMBRE
e Canal+ féte ses 20 ans.

¢ Le Groupe Canal+ et la Twentieth Century Fox signent un accord
qui permet a la chaine d’offrir a ses abonnés la diffusion en
premiere exclusivité de I’ensemble de la production cinémato-
graphique du studio.

e | ’offre de télévision par ADSL du Groupe Canal+ est disponible
sur Free.

e Encore, le nouvel alboum d’Eminem, sort chez Interscope (un label
Universal Music Group). Le célébre rappeur de Detroit est 'une
des meilleures ventes historiques d’Universal Music avec plus de
40 millions d’albums vendus en cing ans sous son seul nom.

® |e nouvel album de U2, How to dismantle an atomic bomb, sort
chez Interscope/Island Records (Universal Music Group).

o Half Life 2 sort dans le monde entier. Développé par Valve Software
et édité par VU Games, Half Life 2 est la suite de Half Life, I'un des
plus gros succes du jeu vidéo, sorti en 1998 et vendu a plus de
8 millions d’exemplaires dans le monde.

e Le jeu World of Warcraft (Blizzard Entertainment, VU Games)
sort en Amérique du Nord, en Australie et en Nouvelle-Zélande.
World of Warcraft enregistre des ventes historiques dés le premier
jour de commercialisation, avec environ 250 000 exemplaires
vendus en 24 heures. Dés le premier jour, plus de 200 000 comp-
tes individuels sont créés en ligne par des joueurs.

* SFR est le premier opérateur a lancer, au niveau national, une
offre grand public de téléphonie mobile de troisieme génération
(3G) en France.

* Annonce de 'accord avec le Royaume du Maroc, portant sur
I’acquisition par Vivendi Universal de 16 % du capital de Maroc
Telecom, I'opérateur historique de télécommunications du
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Historique

Royaume du Maroc, en janvier 2005. Cette opération permet
a Vivendi Universal de porter sa participation de 35 % a 51 % et,
ainsi, de pérenniser son contréle sur Maroc Telecom. La transac-
tion porte sur un montant de 12,4 milliards de dirhams, soit
environ 1,1 milliard d’euros.

D DECEMBRE

¢ e Groupe Canal+ remporte I'appel d’offres de la Ligue de football
professionnel dans sa totalité et sera ainsi le seul a présenter,
en exclusivité a ses abonnés, tout le championnat de France
de football de Ligue 1 a partir de la saison 2005-2006 et pour trois
saisons.

* SFR franchit le cap des 2,2 millions d’abonnés a son portail de
services multimédias mobiles Vodafone live! a fin décembre 2004.
La diversification des usages s’est poursuivie en 2004 avec plus
de 4,5 milliards de Texto (SMS) envoyés par les clients de SFR
sur son réseau (contre 3,4 milliards en 2003) et 37 millions de
MMS (contre 6 millions en 2003).

e Cegetel achemine plus de 42 milliards de minutes de communi-
cations en 2004.

* Maroc Telecom poursuit son processus de privatisation par
la cession au public, au travers d’une offre publique de vente,
de 14,9 % de son capital. Cette opération, qui connait un grand
succes, conduit a I'introduction en bourse de Maroc Telecom a
Casablanca et Paris.

e Maroc Telecom enregistre, a fin décembre 2004, 482 millions
de messages texte envoyés sur son réseau (contre 333 millions
en 2003) et 14 millions de MMS.

¢ e Conseil d’administration propose de faire évoluer la structure
de gouvernance de Vivendi Universal en mettant en place un
Conseil de surveillance et un Directoire. Cette proposition sera
soumise a I’Assemblée générale mixte du 28 avril 2005.

e Vivendi Universal céde 15 % des 20,3 % qu’il détient dans Veolia
Environnement pour un montant brut global de 1,5 milliard
d’euros.

| 2005

O JANVIER

e Le Groupe Canal+ et NBC Universal signent un accord pour
la diffusion sur Canal+ des films du studio américain.

e CanalSatellite franchit le cap des 3 millions d’abonnements.
Le bouquet numérique confirme ainsi sa place de numéro 1 de
la télévision par satellite en France.

e World of Warcraft (Blizzard Entertainment), sorti en novembre
2004, bat tous les précédents records nord-américains avec plus
de 600 000 comptes actifs en Amérique du Nord, Australie et
Nouvelle-Zélande et jusqu’a 200 000 joueurs présents simulta-
nément en ligne.

e Vivendi Universal cl6ture I'acquisition de 16 % du capital de Maroc
Telecom et porte ainsi a 51 % sa participation dans le premier
opérateur de télécommunications au Maroc.

e Vivendi Universal rembourse le solde de ses obligations a haut
rendement pour un montant en nominal de 106,9 millions de
dollars US et 315,8 millions d’euros.

D FEVRIER

e Le Groupe Canal+ conclut un nouvel accord avec le studio
DreamWorks qui permettra au Groupe Canal+ d’offrir a ses
abonnés la diffusion des prochains films DreamWorks sur ses
chaines.

e | 'offre Canal+ par ADSL continue a s’étendre sur le territoire
francgais avec le lancement dans six nouvelles zones (Aix-en-
Provence, Amiens, Bordeaux, Lille et Toulon, ainsi que le dépar-
tement des Yvelines).
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e World of Warcraft sort en Europe dans des versions entierement
adaptées en frangais, anglais et allemand.

* SFR signe un accord d’opérateur virtuel (MVNO) avec NRJ Mobile
pour la clientele grand public et avec Futur Telecom pour la clien-
téle entreprises.

D MARS

¢ VU Games acquiert Radical Entertainment, I’'un des principaux
développeurs indépendants de jeux pour consoles, qui doit sa
notoriété, principalement, a la création de jeux a succes tels que
Les Simpsons : Hit & Run ou The Hulk.

* SFR signe un accord d’opérateur virtuel (MVNO) avec Neuf
Telecom et Cegetel pour la clientéle entreprises.

e Vivendi Universal lance un crédit bancaire syndiqué de 2 milliards
d’euros d’une durée de cing ans destiné a refinancer, a de meilleu-
res conditions, son crédit bancaire syndiqué de 2,5 milliards
d’euros.

¢ VVivendi Universal annonce le remboursement par anticipation
des obligations échangeables en actions Vinci pour un montant
de 527,4 millions d’euros.

e Vivendi Universal place avec succés un emprunt obligataire
de 630 millions d’euros destiné a refinancer le remboursement
par anticipation des obligations échangeables en actions Vinci.
D’une maturité de cing ans, les obligations sont assorties d’un
coupon de 3,625 % et émises a un prix de 99,417 %.
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Présentation générale
Présentation générale }
| Description du groupe Vivendi Universal
Vivendi Universal est un acteur majeur des médias et des télé- e Vivendi Universal Games : un développeur, éditeur et distributeur
communications, présent dans la télévision, le cinéma, la musique, mondial de jeux interactifs multi-plates-formes ;
les jeux interactifs et les télécommunications mobiles et fixes. « Groupe SFR Cegetel : le second opérateur de télécommunications

mobiles (SFR) et fixes (Cegetel) en France ;
Vivendi Universal occupe des positions de premier plan dans

- ® Maroc Telecom : le premier opérateur de télécommunications
chacun de ses métiers :

mobiles et fixes au Maroc.
e Groupe Canal+ : le leader frangais de la télévision a péage (Canal+),

deladistribution de chaines par satellite (CanalSatellite) et 'un des Vivendi Universal contréle 20 % de NBC Universal. NBC Universal
plus importants catalogues de films mondiaux (StudioCanal) ; est présent dans la production de films et d’émissions de télévision,

e Universal Music Group : le numéro un mondial de la musique la diffusion de chaines de télévision et I’exploitation de parcs a
avec pres d’un disque sur quatre vendus dans le monde ; themes.

| Organigramme simplifié du Groupe au 31 décembre 2004

Vivendi Universal

Médias Télécommunications

Universal Music V'Yendl Universal Maroc
Groupe Canal+ G Universal : - SFR SA (1)
roup Studios Holding Telecom
%5 92 % /100 % CEmES 92 % ek 35 %
99 % / 100 %
Canaslg,il/:[)elhte . Gegetel Compagnie
NBC Universal 65 % h Mauritanienne
20 % de
Canal+ SA* Communications

49 % 80 %
StudioCanal

100 % Mauritel SA

51 %
Media Overseas
100 %

Les pourcentages indiqués en couleur correspondent aux droits de vote de Vivendi Universal,
si ceux-ci sont différents des pourcentages de participation.

NC Numéricable®
100 %

*) Société cotée.

1) En janvier 2005, Vivendi Universal a acquis 16 % du capital de Maroc Telecom et détient désormais 51 % de la société.
2) Le 3 janvier 2005, les groupes Lagardeére et Canal+ ont signé un accord aux termes duquel le Groupe Lagardere cede
l'intégralité de sa participation dans MultiThématiques a Groupe Canal+ qui en détient désormais 100 %.

(3) Depuis le 31 mars 2005, le Groupe Canal+ détient 20 % de la nouvelle entité issue du rapprochement de NC Numéricable
et France Telecom Cable.

(
(
(

MultiThématiques®
70 %
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Stratégie

Stratégie

}

Vivendi Universal a pratiquement achevé, en 2004, sa phase de
réorganisation et de recentrage sur ses deux métiers stratégiques,
les médias et les télécommunications, apres avoir cédé 24,6 mil-
liards d’euros d’actifs et investi 24,1 milliards d’euros dans le ren-
forcement de ses participations dans Groupe SFR Cegetel et Maroc
Telecom ainsi que dans la prise de contrble de 20 % de NBC
Universal.

Gréace au redressement de Groupe Canal+ et d’Universal Music
Group, a la restructuration en cours de Vivendi Universal Games
et au développement des performances de Groupe SFR Cegetel
et de Maroc Telecom, Vivendi Universal a amélioré de fagon signi-
ficative les résultats opérationnels et la trésorerie générée par ses
activités. A fin 2004, le Groupe a ainsi réduit son endettement
financier net a 3,1 milliards d’euros soit un niveau largement inférieur
a son objectif qui était de cing milliards. Le Groupe a ainsi retrouvé
la notation Investment Grade. Vivendi Universal a également réduit
ses frais financiers, étendu la maturité de sa dette résiduelle et
optimisé sa position fiscale grace au régime du Bénéfice mondial
consolidé. Le Groupe peut dorénavant étre apprécié dans son
ensemble sur la base de I'évolution de son résultat par action et
de sa génération de flux de trésorerie.

Le Groupe retrouve ainsi une capacité de distribution de dividen-
des. Le 10 mars 2005, Vivendi Universal a annoncé que son
Conseil d’administration proposerait, a I’Assemblée générale
mixte des actionnaires du 28 avril 2005, la distribution d’un divi-
dende de 0,60 euro par action, au titre de I’exercice 2004, repré-
sentant une distribution de 643 millions d’euros.

Désormais recentré sur les médias et les télécommunications, le
Groupe a pour objectif de maximiser la valeur de chacun de ses
métiers.

Ces secteurs sont des activités a fort potentiel de croissance :
depuis plus de trente ans ils se développent deux fois plus vite que
le reste de I’économie et leur taux de pénétration reste faible dans
de nombreux territoires. La multiplication des plates-formes et
formats de distribution, conjuguée a la diversification des usages
des réseaux de télécommunications, devrait contribuer a la crois-
sance interne des activités du Groupe.

La révolution de la distribution numérique fait apparaitre de nou-
velles opportunités a la frontiére des deux secteurs, qui devraient
fournir d’importants relais de croissance interne.
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Les activités de Vivendi Universal se développent sur des marchés
différents mais qui offrent de fortes complémentarités opération-
nelles :

e les nouvelles technologies multiplient les opportunités : augmen-
tation des débits, explosion des capacités des réseaux fixes et
mobiles, amélioration des interfaces homme - machine, des
écrans, des batteries, etc. ;

e |es savoir-faire clés sont partagés : numérisation des contenus,
gestion des abonnements, gestion de la propriété intellectuelle,
capacité d’innovation.

A I'avenir, les contenus médias seront diffusés sur des plates-
formes multiples que le Groupe a déja mises en place ou commencé
a développer :

e Groupe Canal+ : réseaux hertzien, cable, satellite, ADSL, TNT,
UMTS;

e Universal Music Group : CD, DVD, plates-formes et baladeurs
numériques, téléphonie mobile ;

e VU Games : CD-Rom, Internet, consoles, téléphonie mobile.

Les réseaux de télécommunications feront la différence par la
qualité des contenus offerts par les fournisseurs internes et
externes :

e Téléphonie mobile UMTS : jeux, musique, acces Internet, télévi-
sion, cinéma ;

e Téléphonie fixe ADSL : musique, télévision, vidéo a la demande.

Vivendi Universal et ses filiales bénéficient d’équipes dirigeantes
de qualité qui ont fait la preuve de leur efficacité en redressant le
Groupe, comme en témoignent les résultats 2004. Ces équipes
sont bien placées pour saisir les opportunités de développement.

Les priorités du Groupe sont d’achever le redressement en cours
chez Groupe Canal+, Universal Music Group et VU Games et
d’améliorer les positions des activités sur leurs marchés. Cette
stratégie devra étre conduite avec le méme esprit de pionnier qui
a permis de défricher de nombreux marchés dans le passé, de la
télévision a péage a la troisieme génération de téléphonie mobile.

L’ensemble de ces actions a pour objectif de poursuivre la création
de valeur. Cette création de valeur repose sur les principes et
procédures mises en place qui orientent la politique du Groupe
en matiere d’investissement, de gestion, de communication
corporate et financiére, d’actionnariat salarié, d’intéressement et
de gestion des risques.
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Stratégie

| Politique d’investissement

La création de valeur pour les actionnaires passe par un niveau
d’endettement permettant le maintien de la notation Investment
Grade (égale au moins a BBB-), le développement de la rentabili-
sation des activités existantes et leur consolidation.

Les projets de consolidation sont choisis en fonction de quatre

critéres principaux :

e 'impact sur le résultat net du Groupe avant amortissement des
écarts d’acquisition, résultat de cession et provisions financieres
et la capacité de génération de trésorerie pour le Groupe ;

e |e retour sur investissement a moyen et a long terme ;

e [’évaluation détaillée du risque. Le risque doit étre calculé avec
précision afin de garantir que chaque projet offre le bon rapport
risque/retour sur investissement ;

¢ |e renforcement des métiers du Groupe grace au développement
et au renforcement de la complémentarité des activités.

Dans le cadre des priorités du Groupe, des procédures formalisées
ont été instaurées dés aolt 2002 et renforcées début 2003
pour les acquisitions. L'objectif est de maximiser la valeur pour
I’actionnaire.

| Politique de communication financiere

La communication financiére vise a assurer a ’ensemble des
actionnaires une information exacte, précise et sincere sur la
stratégie du Groupe, ses résultats et son évolution financiere. Elle
suit les procédures mises en place dans le cadre de I’application
des normes frangaise (loi de Sécurité financiére) et américaine
(Sarbanes-Oxley).

Lors de chaque Assemblée générale annuelle, le rapport annuel
et la brochure de présentation du Groupe sont distribués aux
actionnaires.

Par ailleurs, les documents suivants, en frangais et en anglais, sont
mis a la disposition des actionnaires ou envoyés sur inscription :

* les comptes semestriels, les communiqués de presse, les avis
financiers et les publications obligatoires.

Les actionnaires peuvent également se rendre sur le site Internet
de Vivendi Universal (www.vivendiuniversal.com) et un numéro a
colts partagés est a leur disposition en France (0 811 902 209,
prix d’un appel local).

La communication de Vivendi Universal auprés des investisseurs
institutionnels s’articule autour de réunions organisées sur les prin-
cipales places financieres mondiales et de la participation des
dirigeants a des conférences d’investisseurs.

Enfin, un site financier est actualisé a I'intention, plus spé-
cifique et non exclusive, des investisseurs institutionnels
(http://finance.vivendiuniversal.com).

| Création de valeur en 2004

Le Groupe a achevé au cours de I’exercice 2004 le plan de recen-
trage engagé en 2002, avec depuis cette période la réalisation de
24,6 milliards d’euros de cessions et 24,1 milliards d’euros
d’investissements. Le Groupe a parallélement poursuivi le plan
d’action de développement des flux de trésorerie générés par ses
activités.

Afin 2004, avec une dette de 3,1 milliards d’euros, avant un inves-
tissement de 1,1 milliard d’euros dans Maroc Telecom réalisé début
2005 et aprés avoir finalisé, avec General Electric, le rapprochement
de NBC et de VUE (cession de 80 % de Vivendi Universal
Entertainment et investissement de 4,9 milliards d’euros dans le
contrdle de 20 % de NBC Universal), la réalisation de ce plan est
en ligne avec les objectifs actualisés au moment de I'investissement
stratégique de 4 milliards d’euros début 2003 pour renforcer la
participation dans le Groupe SFR Cegetel.

Ainsi en fin d’année 2004, Vivendi Universal voit sa meilleure
santé financiére consacrée par le retour a une notation Investment
Grade de la part de trois agences de notation financiére, lui
permettant de faire appel au marché financier dans des conditions
optimales, et la montée du cours de bourse de 19,27 euros
le 31 décembre 2003 a 23,49 euros le 31 décembre 2004.

Vivendi Universal a ainsi pu optimiser ses sources de financement
ainsi que le cot futur et la maturité de sa dette. Le Groupe a été
en mesure de rembourser et d’annuler certains préts bancaires,
de lancer un emprunt obligataire de 700 millions d’euros et de
finaliser une nouvelle ligne de créditde 2,5 milliards d’euros dans
des conditions plus attractives. Le Groupe a également rem-
boursé au cours de I’exercice 2004 environ 2 milliards d’euros
d’obligations a haut rendement et lancé en fin d’année le rachat
du solde de 400 millions d’euros de ces obligations.
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Parallélement a la finalisation du programme de cessions et de
restructuration de sa dette, Vivendi Universal a conclu au cours de
I’exercice 2004 des opérations fortement créatrices de valeur :
création de NBC Universal avec un contréle de 20 %, accord avec
le Royaume du Maroc pour porter la participation de Vivendi
Universal de 35 % a 51 % en janvier 2005, ainsi que diverses
acquisitions dans le domaine de la musique.

D COURS DE L'ACTION

L’action Vivendi Universal est cotée au Compartiment A
d’Eurolist by Euronext Paris™ (code ISIN FR0000127771) ainsi
qu’au New York Stock Exchange, sous forme d’American Deposi-
tary Shares (symbole V). Au 31 décembre 2004, I’action cotait a
Paris 23,49 euros (+ 21,9 % depuis le 31 décembre 2003).

Principales activités du groupe Vivendi Universal }

Voir Chapitre 5, section « Rapport financier », pour plus de détails sur I’évolution des activités au cours des trois derniers exercices.

| Médias
0 GROUPE CANAL+

Le Groupe Canal+ exerce ses activités dans deux grands
domaines :

e |les activités de télévision a péage en France quirecouvrent I'édition
de chaines de télévision a péage, premium (Canal+) et thématiques
(Sport +, i >Télé, les chaines CinéCinéma, les chaines Planéte,
Jimmy, Seasons, Comédie ! et Cuisine TV) ;

e |a distribution de chaines, en analogique comme en numérique,
par voie hertzienne, satellite, cable ou ADSL (CanalSatellite,
CanalSatDSL, NC Numéricable et Media Overseas).

Le Groupe Canal+ est également un acteur de la production et de
la distribution de films avec sa filiale StudioCanal.

Vivendi Universal détient 100 % du Groupe Canal+ dont font partie
Canal+ S.A. (qui détient I'autorisation de diffuser la chaine premium),
controlée a 49 %, et CanalSatellite, contrdlée a 66 %.

Télévision a péage France

Activités d’édition

Avec Canal+ et des chaines thématiques, le Groupe Canal+ est un
acteur majeur dans le domaine de I’édition de chaines qui allient
exclusivité, qualité et diversité pour la plus grande satisfaction des
abonnés.

Canal+ chaine premium
Canal+, qui a fété en novembre 2004 son 20° anniversaire, est la
chaine pionniére de la télévision a péage en Europe. Elle est
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disponible par voie hertzienne, par satellite, par cable et, depuis
le printemps 2004, par ADSL. Les abonnés numériques de Canal+
bénéficient depuis le 5 mars 2005 de Canal+ Le Bouquet qui
propose, autour de Canal+, des chaines a contenus premium
(Canal+ Cinéma, Canal+ Sport, Canal+ Décalé, avec leurs pro-
grammes et leur identité propre, et Canal+ Hi Tech). C’est la
premiére offre multi-chaines premium en France. Depuis novem-
bre 2004, Canal+ est la seule chaine frangaise a diffuser des films
avec le son Dolby Digital 5.1 sur son canal dédié au format 16/9.

Canal+ a développé un format unique de programmation avec
le cinéma en exclusivité, le sport sous toutes ses formes,
I’information, les documentaires et les émissions originales de
divertissement.

Canal+, la chaine du cinéma, diffuse 400 films par an, dont 320 en
premiére exclusivité soit prés de 30 films frangais ou internationaux
inédits chaque mois (hors paiement a la séance). Canal+ propose
a ses abonnés tous les genres cinématographiques ainsi que tou-
tes les grandes manifestations cinématographiques (Cannes,
César, Oscars...) en exclusivité. Canal+ a consacré en 2004 plus
de 131 millions d’euros a I’acquisition de films d’expression origi-
nale frangaise. Canal+ détient aujourd’hui les droits en premiére
exclusivité des plus grands studios américains : Twentieth Century
Fox, NBC Universal, Sony/Columbia, DreamWorks, New Line,
Miramax et Spyglass. Canal+ a également un accord privilégié
portant sur I'exclusivité de diffusion des longs métrages récents
produits par les studios d’animation Walt Disney et Pixar. En
janvier 2005, Canal+ a également renouvelé, pour trois ans, son
accord avec EuropaCorp, la société de Luc Besson.
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Canal+ a développé une véritable expertise dans la couverture
du sport, caractérisée notamment par I’exclusivité, I'absence de
coupures publicitaires, un temps d’antenne qui permet de propo-
ser des sujets d’avant matches, ala mi-temps et aprés les matches,
des commentaires précis et pertinents avec des consultants pres-
tigieux et une réalisation riche avec des plans de caméras originaux
et des innovations techniques.

Le 16 mai 2004, Canal+ et ’ensemble des organisations profes-
sionnelles du cinéma ont signé un accord garantissant un parte-
nariat renforcé avec le 7¢ art et une offre cinéma enrichie pour les
abonnés de Canal. Cet accord (voir Chapitre 4.9 — « Environnement
réglementaire et dépendances éventuelles ») est entré en vigueur
le 1°" janvier 2005 pour une durée de cing ans.

Le 10 décembre 2004, la Ligue de football professionnel a attribué
au Groupe Canal+ I'intégralité de la diffusion des matches de la
Ligue 1 pour les saisons 2005/2008. Les abonnés a Canal+ pour-
ront ainsi voir, dés la saison 2005-20086, les trois plus belles affiches
de chaque journée en direct et en exclusivité ainsi que le magazine
Jour de foot, résumé de I’ensemble des matches quelques minutes
apres le coup de sifflet final. En outre, ceux qui ont acces a Kiosque
pourront bénéficier des sept autres matches en paiement a la
séance (pay per view).

Au 31 décembre 2004, la chaine Canal+ comptait 4,95 millions
d’abonnements (collectifs et individuels, en métropole et dans
les Dom Tom), soit une hausse nette de 48 000 par rapport
a I'année précédente. Sur I’'année, la chaine a totalisé plus de
550 000 nouveaux abonnements et connu une baisse significative
de son taux de résiliation (- 2 points) qui est tombé en dessous
de 11 %.

Chaines thématiques

Le Groupe Canal+ édite un ensemble de chaines thématiques
essentiellement destinées au marché frangais : i > Télé, chaine
d’information en continu, Sport +, dédiée au sport et, via Multi-
Thématiques, les chaines CinéCinéma (six chaines de cinéma et
une chaine d’information sur le cinéma), Planéte (quatre chaines),
Jimmy, Seasons, Comédie ! et Cuisine TV.

Le 3 janvier 2005, les groupes Lagardere et Canal+ ont signé un
accord aux termes duquel le Groupe Lagardere céde I'intégralité
de sa participation dans MultiThématiques au Groupe Canal+ en
échange, notamment, d’une cession par Groupe Canal+ a Lagardere
de I'intégralité de sa participation minoritaire dans Lagardére
Thématiques. A I'issue des opérations, le Groupe Canal+ détient
100 % de MultiThématiques et de ses filiales et sort définitivement
du capital de Lagardere Thématiques et de ses filiales.

Activités de distribution
CanalSatellite

Le Groupe Canal+ détient 66 % de CanalSatellite, le premier
bouquet numérique francais de chaines thématiques diffusé en

Principales activités du groupe Vivendi Universal

France. Leader du numérique, le bouquet a franchi le cap des
3 millions d’abonnements en janvier 2005. En 2004, CanalSatellite
a poursuivi sa croissance en terminant I'année avec un porte-
feuille d’abonnements a 2,99 millions, soit une hausse nette de
238 000 par rapport a 2003, et est parvenu a baisser de 0,5 point
son taux de résiliation qui a atteint 8,6 %.

CanalSatellite propose une offre de plus de 290 chaines et services,
dont 65 en exclusivité satellite. Les abonnements constituent la
principale composante de son chiffre d’affaires.

En septembre 2004, CanalSatellite a enrichi son bouquet avec dix
nouvelles chaines qui conjuguent découverte et divertissement
avec notamment I’arrivée en France, en exclusivité satellite, de
Discovery Channel, le leader mondial du « factual entertainment »,
Q TV (Filles TV), la premiére chaine a destination des filles de 11 a
17 ans, E ! Entertainment, en exclusivité satellite, qui permet de
découvrir les coulisses d’Hollywood, Pink TV, la premiere chaine
généraliste dédiée a la communauté gay, Planéte Choc, le rendez-
vous des images fortes et des sujets a sensation, Cinecinema Famiz
avec des comédies, de 'aventure et de I’animation, Jetix, une
chaine dédiée aux 4-14 ans et BBC Prime pour I'international.

CanalSatellite propose également a ses abonnés plus de 40 ser-
vices interactifs, qui représentent prés de 1,5 million de connexions
par mois.

Lancé en mars 2003, le terminal numérique Pilotime, exclusivité
CanalSatellite, a révolutionné I'usage de la télévision. Il permet
d’enregistrer jusqu’a 40 heures de programmes sur son disque dur,
sans cassette vidéo ni DVD, en qualité numérique. C’est aussi la
possibilité de faire « pause » sur un programme puis d’en reprendre
le cours au méme endroit. Prés de 75 000 terminaux sont déja
utilisés par les abonnés.

NC Numéricable

Le Groupe Canal+, qui détient 100 % du réseau cablé francais
NC Numéricéble, deuxieéme cablo-opérateur en termes de prises
commercialisables, a signé un protocole d’intention avec France
Telecom en mars 2004 visant au regroupement de leurs activités
cable respectives dans la perspective d’une prise de controle de
I’ensemble par un nouvel actionnaire. Le 21 décembre 2004, les
deux groupes ont annonceé la signature d’un accord portant sur la
cession de leurs activités cable au fonds d’investissement Cinven
et au cablo-opérateur Altice. Le Groupe Canal+ et France Telecom
conserveront environ 20 % chacun dans le nouvel opérateur ainsi
constitué. Cette opération, qui était soumise a I’approbation de la
Commission européenne, a été finalisée le 31 mars 2005.

Media Overseas

Media Overseas, filiale a 100 % du Groupe Canal+, est I'opérateur
de Canal+ et de bouquets de programmes CanalSatellite dans
I’outre-mer frangais et a I’étranger. Media Overseas assure
I’exploitation en propre de quatre plates-formes (Afrique, Caraibes,
Océan Indien, Pacifique) dont elle est actionnaire a plus de 50 %,
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ainsi que la gestion de la plate-forme polonaise du Groupe
Canal+.

Avec plus de 640 000 abonnements actifs en outre-mer et en Afri-
que, Media Overseas est le troisieme opérateur satellite frangais
et 'unique réseau extérieur francais.

En développant des bouquets de chaines en langue frangaise, en
réception directe par satellite, Media Overseas n’a cessé d’affirmer
sa vocation : promouvoir la culture et la langue frangaises a
I’étranger.

Télévision par ADSL

Le Groupe Canal+ s’est engagé dans la distribution de la télévision
par ADSL a partir du premier trimestre 2004 en adoptant une stra-
tégie de distribution de ses programmes pour atteindre, dans les
meilleures conditions pour le consommateur, le plus grand nombre
possible de foyers. Les offres du groupe, Canal+ Le Bouquet et
CanalSatDSL (80 chaines et services) sont disponibles avec Neuf
Telecom depuis mars 2004, France Telecom depuis fin juin 2004
et Free depuis novembre 2004.

Télévision numeérique terrestre (TNT)

Le 17 janvier 2005, le Groupe Canal+ était le premier opérateur a
diffuser un programme complet (Canal+) et une image fixe a partir
d’une téte de réseau (et non pas une mire de barres a partir d’un
serveur de la Tour Eiffel). Les programmes en clair de la chaine
étaient diffusés des le lancement des chaines gratuites le 31 mars
2005. Quant a ses programmes cryptés, la chaine se conformera
au calendrier des pouvoirs publics concernant le lancement des
chaines payantes.

Vidéo a la demande

En avril 2004, le Groupe Canal+ a acquis MovieSystem (rebaptisé
Canal+ Active en juillet 2004), leader dans le développement et
I’exploitation de services de vidéo alademande (VOD) en France
et dans plusieurs autres pays européens.

Cinéma

Atravers StudioCanal, le Groupe Canal+ est un acteur majeur dans
la production, I'acquisition et la distribution de films francais et
européens. StudioCanal posséde un catalogue riche de plus de
5 000 titres francais, anglais et américains, variés et renommeés,
dont Terminator 2, Basic Instinct, Cliffhanger, La Grande vadrouille,
Le Pere Noél est une ordure, Le Bonheur est dans le pré, L'Auberge
espagnole, Le Pianiste, Le Journal de Bridget Jones 1 & 2, Podium.
Certains droits de distribution sont détenus par StudioCanal pour
le monde entier, d’autres se limitent a I'Europe ou a la France.

StudioCanal a signé en décembre 2003 avec Universal Studios un
nouvel accord d’une durée de quatre ans relatif a la maison de pro-
duction britannique Working Title. Aux termes de cet accord, Stu-
dioCanal détient tous les droits et mandats des films produits par
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Working Title pour les pays francophones et est coproducteur mino-
ritaire aux coétés d’Universal Studios pour le reste du monde.

En 2004, StudioCanal a coproduit cing des onze films frangais
ayant totalisé plus de 1,5 million d’entrées au box-office, dont
Podium de Yann Moix, Les Rivieres pourpres 2 d’Olivier Dahan, et
Mariages ! de Valérie Guignabodet. StudioCanal a par ailleurs
acquis les droits France du film de Michael Moore Fahrenheit 9/11,
Palme d’Or au Festival de Cannes, et a coproduit Vera Drake,
du Britannique Mike Leigh, Lion d’Or et Coupe Volpi
d’interprétation féminine a la Mostra de Venise. En vidéo, Studio-
Canal était une nouvelle fois en téte des ventes de fin d’année avec
les DVD d’humour De Caunes/Garcia et L'Intégrule 2.

Autres activités

Cyfra+ (Pologne)
En Pologne, Groupe Canal+ est un acteur majeur de la télévision

payante par ses activités d’éditeur de la chaine premium Canal+
et de chaines thématiques, ainsi que d’opérateur de la plate-forme
numérique Cyfra+.

Cyfra+ propose a ses abonnés 56 chaines de télévision et de radio,
dont 51 en langue polonaise, ainsi qu’une centaine de chaines
supplémentaires accessibles en clair par satellite. Elle est de loin
la plate-forme leader en Pologne avec prés de 700 000 abonnés.

Les activités de Cyfra+ en Pologne sont détenues directement a
hauteur de 49 % par Groupe Canal+, qui contrdle par ailleurs la
structure Polcom, détentrice de 26 % des activités de Cyfra+.

PSG

Le Groupe Canal+ détient une participation de pres de 98,5 % dans
le PSG, I'un des premiers clubs de football frangais et le seul de L1
basé a Paris. En 2004, le PSG a gagné la Coupe de France et a
terminé second du championnat de Ligue 1.

D UNIVERSAL MUSIC GROUP

Filiale a 92 % de Vivendi Universal, Universal Music Group (UMG)
est le leader mondial de la musique enregistrée en termes de chiffre
d’affaires (estimation interne pour 2004 et données de la Fédération
internationale de I'industrie phonographique, IFPI, pour 2003). En
2004, UMG détenait 24,7 % du marché mondial de la musique
(estimation interne).

UMG achete, fabrique, commercialise et distribue de la musique
enregistrée a travers un réseau de filiales, de joint-ventures et de
sociétés sous licence dans 77 pays. UMG fabrique, vend et distri-
bue également de la musique en vidéo et DVD et concede sous
licence des droits d’auteur relatifs a des enregistrements. UMG
encourage et participe au développement de la distribution de
musique numérique en proposant une part significative de ses
contenus en ligne et en investissant dans une série d’initiatives
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indépendantes et d’alliances stratégiques dans les domaines
de latechnologie et du commerce électronique qui développent
le marché de la musique sur Internet, les réseaux de téléphonie
mobile, le cable et le satellite.

Acteur majeur de I'édition musicale, UMG achéte des droits d’auteur
sur des compositions musicales (par opposition aux enregistre-
ments) afin de les concéder sous licence en vue de leur utilisation
dans des enregistrements et autres usages, tels que des films, des
publicités ou lors de concerts. Selon des estimations internes,
UMG est le numéro trois mondial de I’édition musicale, avec un
catalogue de plus d’un million de titres, en propriété ou en
gestion.

Le succes d’'UMG réside dans sa capacité constante a découvrir,
attirer et fidéliser une part relativement élevée d’artistes a succeés
et a assurer leur commercialisation de maniére efficace. UMG
estime que ce succes est principalement di aux facteurs
suivants :

e |a stabilité relative de I’équipe dirigeante, en comparaison avec
celle de ses principaux concurrents, qui a permis la mise en place
d’une stratégie cohérente et efficace face aux modes et aux défis
du secteur de la musique ;

¢ |ataille et la solidité du réseau de distribution d’UMG, qui se déve-
loppe en intégrant des artistes reconnus ;

e 'important catalogue d’anciens titres a succés, qui assure un flux
de chiffre d’affaires stable, représentant environ 30 % des ventes,
sans investissements supplémentaires significatifs ;

e |ladiversité des labels d’"UMG, qui se complétent mutuellement en
mettant I'accent sur différents genres, sous-genres et segments
de marché, permettant ainsi de minimiser 'effet lié a I’évolution du
godt des consommateurs ; et

e |es contrats portant sur plusieurs albums et sur plusieurs années,
qui établissent des relations a long terme avec certains des plus
grands artistes et découvreurs de talents de I'industrie musicale.

Musique enregistrée

Leader mondial de la musique enregistrée, UMG détient des posi-
tions particulierement solides en Amérique du Nord et en Europe,
marchés qui représentent a eux seuls pres des trois quarts du
chiffre d’affaires mondial.

UMG détient de nombreux grands labels parmi lesquels figurent
des labels de musique pop tels que Island Def Jam Music Group,
Interscope A & M Records, Geffen Records, DreamWorks Records,
Lost Highway Records, MCA Nashville, Mercury Nashville,
DreamWorks Nashville, Mercury Records, Polydor et Universal
Motown Records Group ; des labels de musique classique tels que
Decca, Deutsche Grammophon et Philips ; et des labels de jazz
tels que Verve et Impulse! Records.

Parmiles meilleures ventes d’albums en 2004 figurent notamment
les nouveaux albums d’Eminem, U2 et Nelly ainsi que les albums

Principales activités du groupe Vivendi Universal

de Black Eyed Peas et Hoobastank sortis en 2003, ainsi que des
« best-of » de Shania Twain, Guns N’Roses et George Strait. Parmi
les autres ventes a succes figurent également les premiers albums
de nouveaux artistes comme Ashlee Simpson, Kanye West, JoJo
et Lloyd Banks. Au Royaume-Uni, UMG a connu une excellente
année grace au lancement de nouveaux artistes tels que Scissor
Sisters et Keane, qui représentent les meilleures ventes sur ce
marché en 2004. Les artistes locaux ont continué a fortement
contribuer aux ventes et parmi les meilleures ventes régionales
figurent Rammstein, Rosenstoltz, The Rasmus, Calogero et Michel
Sardou (Europe), Hikaru Utada, Kou Shibasaki et Moriyama Naotaro
(Japon) ainsi que lvete Sangalo et Juanes (Amérique latine).

UMG commercialise et vend également des enregistrements
provenant de son catalogue d’anciens titres. Ces ventes représen-
tent chaque année une part importante et stable du chiffre d’affaires.
UMG possede le plus grand catalogue de musique enregistrée au
monde, composé d’artistes anglais, américains et du monde entier,
notamment ABBA, Louis Armstrong, Bee Gees, Chuck Berry,
James Brown, The Carpenters, Eric Clapton, Patsy Cline, John
Coltrane, Count Basie, Def Leppard, Dire Straits, Ella Fitzgerald,
The Four Tops, Marvin Gaye, Johnny Hallyday, Jimi Hendrix, Billie
Holiday, Buddy Holly, The Jackson Five, The Jam, Elton John,
Herbert von Karajan, Kiss, Andrew Lloyd Webber, Lynyrd Skynyrd,
The Mamas & the Papas, Bob Marley, Van Morrison, Nirvana,
Luciano Pavarotti, Tom Petty, Edith Piaf, The Police, Smokey
Robinson, The Rolling Stones, Diana Ross & The Supremes, Michel
Sardou, Cat Stevens, Rod Stewart, Caetano Veloso, Muddy Waters,
Barry White, Hank Williams et The Who.

UMG commercialise ses enregistrements et ses artistes notamment
par le biais de la publicité et de présence dans les médias (maga-
zines, radio, télévision, Internet, etc.). Les apparitions en public et
les concerts sont des éléments importants du processus de
marketing. UMG organise des passages a laradio et a la télévision
et finance parfois les tournées de certains artistes. La publicité
télévisée joue un roéle de plus en plus important pour les compila-
tions et les nouveaux albums. Le marketing est réalisé pays par
pays, méme si les priorités et stratégies mondiales sont définies
de fagon centralisée pour certains artistes.

Commerce électronique et distribution en ligne

La distribution numérique Iégale de musique a continué sa pro-
gression en 2004 et représente désormais une source significative
de chiffre d’affaires. L'augmentation des ventes est le résultat de
plusieurs facteurs, parmilesquels :

e |a croissance des offres de téléchargement aux Etats-Unis ;
e "Taugmentation des offres de téléchargement en Europe ;

e lacroissance des offres adaptées a la téléphonie mobile en Europe,
en Asie et aux Etats-Unis.

En 2004, aux Etats-Unis, UMG a enregistré environ 71 millions de
téléchargements contre environ 14 millions en 2003. Cette
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croissance est principalement le résultat des ventes réalisées sur
iTunes (Apple) et d’autres distributeurs américains de télécharge-
ments numériques comme Napster, Real Networks et Musicmatch.
De nombreux distributeurs américains de musique numérique, tels
qu’iTunes et Napster, ont lancé leurs services sur le marché euro-
péen en 2004, rejoignant ainsi les distributeurs européens sur le
marché croissant de la distribution Iégale de musique numérique.
L’émergence de nouveaux concurrents et I'attention de plus en
plus forte accordée au marché européen du téléchargement ont
généré une croissance importante. Les ventes de téléchargements
UMG en Europe ont atteint plus de 2 millions au 31 décembre 2004,
contre 500 000 au 31 décembre 2003. A I'instar de la croissance
des téléchargements, les ventes de produits musicaux pour télé-
phones mobiles se sont envolées aux Etats-Unis. UMG a vendu
plus de 10 millions de sonneries pour mobiles aux Etats-Unis en
2004 (contre 0 en 2003) et a commencé a vendre des tonalités
d’attente via une société de télécommunications américaine. UMG
a I'intention d’étendre ses ventes a d’autres sociétés en 2005. En
Asie et en Europe, les ventes du secteur mobile d’UMG, déja bien
établies, ont augmenté fortement grace aux ventes de produits numé-
riques tels que les vidéos et les images en plus de la musique.

Aux Etats-Unis en 2004, UMG a conservé sa position de leader
dans la distribution numérique, réalisant la part de marché la plus
importante du secteur, soit 32 % (estimation interne), dépassant
ainsi sa part de marché en magasin (30 %). Cette augmentation
de part de marché est principalement due aux facteurs suivants :
UMG propose le plus grand catalogue de musique numérique
(UMG a également numérisé une plus grande proportion de son
catalogue que ses concurrents), les nouveautés sont proposées
aux distributeurs dés leur sortie et UMG travaille avec les distribu-
teurs pour promouvoir ses produits. Tandis que le reste de 'industrie
s’efforce de rattraper UMG, UMG continuera a innover en 2005 en
enrichissant ses offres de téléchargement d’éléments graphiques
pour jaquettes de CD et d’autres nouveautés, et mettra en place
une politique de prix plus flexible ainsi que des offres promotionnelles.

Pour 2005, UMG prévoit, en liaison avec le développement des
offres de partenaires importants tels que Microsoft et Napster et
la multiplication des ventes de lecteurs de musique portables, une
poursuite de la croissance des ventes de téléchargements aux
Etats-Unis et en Europe. Les sonneries pour téléphones mobiles,
les tonalités d’attente et autres produits de téléphonie mobile
devraient poursuivre leur croissance aux Etats-Unis, en Europe et
en Asie. UMG estime, par ailleurs, que le marché des abonnements
(qui représente moins de 15 % des ventes numériques aux Etats-
Unis et qui est non significatif en Europe) bénéficiera des nouvelles
technologies permettant de transférer ces téléchargements
« loués » sur des lecteurs portables compatibles.

Edition musicale

L’édition musicale consiste a acquérir les droits relatifs a des
ceuvres musicales (par opposition aux enregistrements) et
a les céder sous licence. UMG conclut des accords avec des
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compositeurs et des auteurs d’ceuvres musicales afin de pouvoir
acquérir une participation aux droits d’auteur de maniere a pouvoir
en céder les droits sous licence et les exploiter dans le cadre
d’enregistrements, de films, de vidéos, de publicités ou de concerts
en direct ou en télédiffusion. En outre, UMG céde sous licence les
droits relatifs a des ceuvres destinées a étre reproduites sous forme
de partitions ou de recueils de chansons. UMG cherche générale-
ment a acquérir les droits des ceuvres musicales mais gére
également des ceuvres musicales pour le compte de tiers
propriétaires, qu’il s’agisse d’autres éditeurs musicaux, de
compositeurs ou d’auteurs qui ont soit gardé des droits, soit racheté
des droits préalablement cédés. En 2004, les droits d’auteur liés
au catalogue de cinéma et de télévision de Vivendi Universal
Entertainment ont été transférés a NBC Universal dans le cadre de
I’opération NBC-Universal. Un accord a été négocié afin qu’'UMG
continue a assurer la gestion de ces droits.

Le catalogue d’'UMG compte plus d’un million de titres, en pro-
priété ou en gestion, parmi lesquels figurent certains des morceaux
les plus connus au monde comme American Pie, Strangers in the
Night, Girl from Ipanema, Good Vibrations, | Want to Hold Your Hand,
Candle in the Wind, | Will Survive ou Sitting on the Dock of the Bay.
Parmi les artistes et paroliers de renom figurent notamment ABBA,
Auvril Lavigne, 50 Cent, The Beach Boys, Mary J. Blige, Bon Jovi,
The Corrs, Gloria Estefan, No Doubt, Prince, Paul Simon, André
Rieu, Shania Twain, Andrew Lloyd Webber et U2, ainsi que des
compositeurs légendaires comme Leonard Bernstein, Elton John
et Bernie Taupin, et Henry Mancini. Parmi les derniéres acquisitions
de 2004 figurent le catalogue Trema (Art Music), ainsi que des
compositions de Mariah Carey, Diana Krall, Ludacris, Franz
Ferdinand, BOSS (Joey Starr et Dadoo), Twista, The Killers, Dave
Grohl (Foo Fighters) et Clarence Avant (Bill Withers) entre autres.

D VIVENDI UNIVERSAL GAMES

Vivendi Universal Games (VU Games) est un développeur, éditeur
et distributeur mondial de jeux interactifs multi-plates-formes.
VU Games est un leader des jeux en ligne massivement multijoueurs
(MMO) par abonnement (Subscription-based Massively Multiplayer
Online Games) et occupe également une position de premier plan
sur le marché des jeux pour PC, console et terminaux portatifs.
VU Games détient un important portefeuille de studios de création
et de marques d’édition notamment Blizzard Entertainment, Sierra
Entertainment, Fox Interactive et Massive Entertainment. Le cata-
logue de VU Games compte plus de 700 titres, dont de nombreuses
créations propres, sur lesquelles VU Games détient les droits de
propriété intellectuelle, notamment Warcraft, Starcraft, Diablo et
World of Warcraft de Blizzard, Crash Bandicoot, Spyro le Dragon,
Empire Earth, Leisure Suit Larry, Ground Control et Tribes. VU Games
coédite et/ou distribue des titres pour un certain nombre de
partenaires stratégiques tels que NBC Universal, Twentieth Century
Fox et Warner Bros.
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En 2004, VU Games est devenu leader du marché américain des jeux
en ligne MMO par abonnement grace a World of Warcraft de Blizzard
Entertainment. Le lancement de World of Warcraft en Corée du
Sud a la mi-janvier 2005 a rencontré un trés grand succes : World
of Warcraft a battu tous les records de ventes en moins de 100 jours
pour un jeu MMO dans cette région. World of Warcraft a égale-
ment rencontré un franc succes lors de son lancement en Europe
en février 2005. World of Warcraft comptait 1,5 million d’utilisateurs
dans le monde en mars 2005. Les bons résultats de World of
Warcraft devraient avoir un effet sur les comptes de VU Games
en 2005.

Les bonnes performances de VU Games dans les jeux pour PC
s’expliquent notamment par le succes de Half-Life 2 lancé mon-
dialement en novembre 2004. Les ventes de Half-Life 2 étaient
estimées a 1,7 million d’exemplaires a fin janvier 2005. Parmi les
autres jeux pour PC de VU Games les plus vendus en 2004 figurent
notamment Counter-Strike : Condition Zero, The Chronicles of
Riddick : Escape from Butcher Bay, Men of Valor et Tribes : Ven-
geance.

Sur le marché des consoles, VU Games édite des titres pour la
PlayStation 2 de Sony, pour la XBox de Microsoft et pour la
GameCube et la DS de Nintendo. Les meilleures ventes de VU
Games sur ce marché sont, entre autres des jeux de VU Games
tels que Crash Twinsanity, Spyro : A Hero’s Tail et Leisure Suit Larry :
Magna Cum Laude, ainsi que des titres basés sur des licences
d’Universal Studios tels que The Chronicles of Riddick : Escape
from Butcher Bay et Van Helsing. Les Simpsons : Hit & Run, sorti
en 2003, a continué a enregistrer de bonnes ventes en 2004.

Le calendrier de sorties 2005 de VU Games comporte le lancement
de World of Warcraft en Corée du Sud, en Europe, en Chine et a
Taiwan ; des jeux pour console et PC, tels que Scarface, 50 Cent :
Bulletproof, Robots, Empire Earth 2, F.E.A.R., SWAT 4, Crash Bandi-
coot et Hulk.

VU Games intensifie ses efforts de développement pour la nouvelle
génération de consoles de Sony, Microsoft et Nintendo dont le
lancement commercial est prévu pour la fin de 2005/début 2006.
VU Games prévoit de lancer ses premiers produits pour cette nou-
velle génération de consoles en 2006, des qu’un nombre suffisant
d’utilisateurs sera équipé. Dans la perspective de ce lancement,
VU Games a conclu un accord exclusif de développement avec
Radical Entertainment. VU Games a acheté une option lui permet-
tant d’acquérir les actifs de Radical ; cette option a été exercée en
mars 2005. Radical Entertainment était I'un des principaux déve-
loppeurs indépendants de jeux pour consoles. Sa notoriété est
principalement due a la création de jeux a succes tels que Les
Simpsons : Hit & Run ou Hulk.

Principales activités du groupe Vivendi Universal

IO NBC UNIVERSAL

NBC Universal est né en mai 2004 du rapprochement des actifs
de Vivendi Universal Entertainment et de NBC. NBC Universal est
contrélé a 80 % par General Electric Company et a 20 % par
Vivendi Universal. Se référer au Chapitre 5, « Rapport financier -
Rapprochement de NBC et de VUE afin de former NBC Universal
(’opération NBC-Universal - mai 2004) » pour une description de
I’opération de rapprochement et de la structure de contréle.

Les activités de NBC Universal comprennent notamment la diffusion
d’un réseau de chaines de télévision a des stations affiliées aux
Etats-Unis ; la production d’émissions de télévision en direct et en
différé ; la production et la distribution de longs métrages ; la dif-
fusion, sous licence de la Federal Communications Commission
(FCC), de chaines de télévision ; la diffusion de chaines de télévision
par cable et par satellite a travers le monde ; I’exploitation de parcs
athémes ; et des activités d’investissement et de programmation
dans le multimédia et I'Internet. La chaine NBC est I'un des quatre
grands réseaux de télévision aux Etats-Unis ou elle est diffusée
par plus de 230 stations de télévision affiliées. NBC Universal
détient et exploite Telemundo, un leader de la télévision hispano-
phone aux Etats-Unis.

Au 31 décembre 2004, NBC Universal détenait ou exploitait plus
de 29 stations VHF et UHF y compris celles situées a Birmingham
(Alabama) ; Chicago (lllinois) ; Los Angeles (Californie) ; Miami (Flo-
ride) ; New York (New York) ; Washington DC ; Dallas (Texas) ; San
Diego (Californie) ; Philadelphie (Pennsylvanie) ; Providence (Rho-
deIsland) ; Raleigh-Durham (Caroline du Nord) ; Hartford (Connec-
ticut) et Columbus (Ohio).

Les activités de NBC Universal comprennent également 'investis-
sement et la programmation dans la télévision cablée (notamment
a travers USA Network, Bravo, CNBC, SCI FI Channel, MSNBC,
CNBC Europe, CNBC Asia Pacific) ; des chaines de divertissement
en Europe et en Amérique Latine ; des participations dans Arts
and Entertainment, The History Channel, Sundance Channel, Value-
Vision Media ainsi qu’une participation, non assortie de droits de
vote, dans Paxson Communications Corporation.

Grace a une alliance stratégique avec Dow Jones, NBC Universal
exploite CNBC Europe et CNBC Asia Pacific en utilisant les
ressources de Dow Jones. NBC Universal utilise également les
ressources éditoriales de Dow Jones aux Etats-Unis.

NBC Universal détient les droits de diffusion pour les Etats-Unis
des Jeux Olympiques de 2006, 2008, 2010 et 2012.

Les activités de diffusion de NBC Television Network, Telemundo,
ainsi que les stations de télévisions détenues par NBC Universal,
sont soumises aux réglements de la FCC.
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| Télécommunications

D GROUPE SFR CEGETEL

Le Groupe SFR Cegetel, créé fin 1996, est le deuxiéme opérateur
de télécommunications fixes et mobiles en France, avec prés de
18 millions de clients au 31 décembre 2004, soit une augmenta-
tion, en base comparable, de 8 % par rapport a 2003. Le Groupe
SFR Cegetel est le seul opérateur alternatif de télécommunications
en France présent dans toutes les activités liées a ce secteur :
téléphonie mobile, a travers SFR, filiale a 55,8 % de Vivendi
Universal et a 43,9 % de Vodafone (le solde, 0,3 %, étant détenu
par d’autres actionnaires minoritaires), ainsi que téléphonie fixe
(voix, transmission de données et accés Internet haut débit) a tra-
vers Cegetel S.A.S., filiale directe de SFR a hauteur de 65 %. Sa
clientele est constituée de particuliers, de professionnels, d’entre-
prises, d’opérateurs et de FAI (fournisseurs d’acces a Internet).
Cette présence dans tous ces domaines constitue son métier de
base et I'un de ses principaux atouts.

Téléphonie mobile

SFR propose des services de téléphonie mobile par abonnement
(de fagon post-payée) ou par carte (de fagon prépayée), avec ou
sans terminaux, ainsi que des services de transmission de
données, de diffusion d’images et de sons, pour les particuliers,
les professionnels et les entreprises en France métropolitaine
mais également a La Réunion et a Mayotte via sa filiale 2 100 %,
la Société Réunionnaise du Radiotéléphone (SRR).

Au 31 décembre 2004, SFR (y compris SRR) comptait 15,82 millions
de clients, soit une progression de 7 % par rapport a 2003 avec
1,1 million de nouveaux clients sur I'année. La part de SFR dans
le marché de la téléphonie mobile en France s’est accrue en 2004
pour s’élever a 35,5 % contre 35,3 % en 2003 et 35,1 % en 2002
(source : Autorité de régulation des télécommunications, ART)
confirmant le dynamisme commercial de SFR. Pour la seconde
année consécutive, SFR est leader sur son marché en ventes nettes
avec 38,2 % (source : ART) de part de marché. En outre, le revenu
moyen par client (ARPU) de SFR est en croissance de 2 % par
rapport a 2003 a 432 euros par an (en base comparable).

SFR est un acteur de référence du multimédia mobile en France
grace a une politique volontariste de développement des nouveaux
usages du mobile. Au cours de I’'année 2004, ceux-ci se sont
largement développés sur le réseau GSM/GPRS mais aussi sur
le réseau UMTS (Universal Mobile Telecommunications System).
SFR est le premier opérateur frangais a avoir lancé la 3¢ génération
de téléphonie mobile (la 3G) : dés juin 2004 pour les entreprises et
le 10 novembre 2004 pour le grand public.

A la fin de I'année 2004, SFR a franchi le cap des 2,2 millions de
clients a son portail de services multimédias mobiles Vodafone
livel, doublant ainsi son objectif initial de ventes. En outre, I’envoi
de messages texte (Texto) et multimédias a considérablement aug-
menté, les clients de SFR ayant envoyé plus de 4,5 milliards de
SMS (Short Messaging Services) et 37 millions de MMS (Multimedia
Messaging Services), contre respectivement 3,4 milliards et
6 millions en 2003.

La stratégie de SFR consiste a investir dans ses propres réseaux
de télécommunications afin d’offrir a ses clients une gamme
étendue de services et d’assurer un contréle complet de la
qualité.

Les services mobiles de SFR fonctionnent soit par le biais du
GSM/GPRS, la norme internationale de systeme pour communi-
cations mobiles et la norme numérique dominante en Europe, soit
par le biais de 'UMTS. A fin 2004, le réseau de SFR couvre 98 %
de la population francaise et 87 % du territoire en GSM/GPRS.
Le réseau UMTS (3G) couvre, quant a lui, 38 % de la population
soit 64 des 104 communes de plus de 50 000 habitants a fin 2004.
La couverture du réseau UMTS devrait atteindre 58 % de la
population au cours de I'année 2005, grace aux investissements
importants prévus pour cette année.

SFR a signé des accords de roaming (itinérance) avec plus de
170 pays ou destinations en GSM/GPRS et 12 pays en UMTS.

Les conditions de renouvellement de la licence GSM de SFR, qui
doit arriver a expiration le 25 mars 2006, ont été précisées par les
pouvoirs publics au cours du premier trimestre 2004. Les opéra-
teurs mobiles devront, a compter de cette date, pendant une durée
de 15 ans, verser une redevance annuelle comprenant une part
fixe de 25 millions d’euros et une part variable de 1 % du chiffre
d’affaires afférent.

SFR s’est vu concéder en 2001 une licence UMTS (3¢ génération
de téléphonie mobile, 3G) pour une durée de 20 ans (2001-2021)
par I’Etat frangais, moyennant une contrepartie de 619 millions
d’euros, versée en une seule fois en septembre 2001, et d’une
redevance annuelle égale a 1 % du chiffre d’affaires futur provenant
de ceréseau de 3¢ génération. UMTS est un systéme radio mobi-
le de 3° génération, qui génére des capacités supplémentaires de
radio mobile et permet des applications médias sur bande pas-
sante large, tout en offrant accés a I'lnternet haut débit. SFR prévoit
de poursuivre, au cours des prochaines années, ses dépenses
d’investissement pour le développement de son réseau de 3¢ géné-
ration. Grace a son partenariat avec Vodafone, SFR bénéficie de
I’expérience des opérateurs d’autres pays européens.

(1) Nouveau périmétre 2004 : le nombre total de clients du Groupe SFR Cegetel comprend les clients aux services de téléphonie mobile de SFR en France (tels que publiés par I'’Autorité de régulation
des télécommunications) et les clients actifs aux services de téléphonie fixe et Internet détenus en propre par Cegetel (hors clients détenus pour le compte d’opérateurs tiers).
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SFR a été classé 53 fois premier ou premier ex-sequo sur
les 57 critéres pris en compte par I’ART lors de son audit annuel
2003/2004 sur la qualité des réseaux de télécommunications
mobiles en France. SFR continue d’investir dans son réseau
GSM/GPRS afin de maintenir une qualité de service élevée et
d’augmenter sa capacité et poursuit le déploiement de son réseau
UMTS. Le réseau mobile de SFR comptait 14 680 sites GSM/
GPRS sur le territoire métropolitain a la fin 2004.

Téléphonie fixe

Cegetel SAS, société issue de la fusion entre Cegetel SA et Télécom
Développement réalisée en décembre 2003, est le second opéra-
teur de télécommunications fixes en France, avec une position de
leader des opérateurs alternatifs sur les marchés grand public et
professionnels, entreprises et opérateurs. A la fin de I'année 2004,
Cegetel comptait plus de 1,7 million de clients actifs pour ses
services de téléphonie grand public, et plus de 25 000 entreprises
clientes.

Sur le marché grand public et professionnels, 'année 2004 a été
marquée par 'arrivée de Cegetel sur le marché de I'Internet haut
débit. Pour son offre lancée en mars, Cegetel comptait, fin 2004,
699 000 lignes clientes DSL, dont 244 000 en propre.

Les offres ADSL de Cegetel ont été enrichies tout au long de I'année
avec notamment, dés mai 2004, le lancement d’offres associant
Internet haut débit et téléphonie illimitée, le lancement du pack
WiFi et, quelques semaines plus tard, le lancement des premiéres
offres ADSL a 4 mégabits du marché. Courant septembre 2004,
Cegetel a lancé son offre ADSL Max pour des débits pouvant
atteindre 8 mégabits.

Cegetel a par ailleurs décidé de simplifier ses offres de téléphonie
avec l'introduction, en juin 2004, d’un tarif unique pour les appels
locaux et nationaux et d’une tarification identique pour les appels
vers tous les mobiles, quel que soit I'opérateur. Dans cette méme
optique, Cegetel a lancé, en novembre 2004, un forfait illimité 7j/7
et 24h/24 compétitif, a 25 euros par mois.

Sur le marché des entreprises, Cegetel aremporté, en octobre 2004,
le plus gros contrat de son histoire avec EDF-GDF, lui permettant
de se positionner comme un concurrent incontournable sur ce
marché. Cegetel a par ailleurs enrichi ses offres aux entreprises en
adaptant des services initialement congus pour les opérateurs
(offres d’interconnexion a haut débit). En outre, Cegetel comptait
plus de 27 300 sites clients utilisant ses services de réseaux
d’entreprises a la fin de ’'année 2004, soit une hausse de 34 %
enun an.

Concernant son réseau de téléphonie fixe, Cegetel, avec
22 918 kilomeétres de cables de fibre optique, dispose du réseau
d’infrastructures de télécommunications privé le plus étendu de
France. Ce réseau a acheminé plus de 42 milliards de minutes en
2004 (+ 5 % par rapport a 2003).

Principales activités du groupe Vivendi Universal

En 2004, le développement d’un réseau Internet haut débit fut I'une
des priorités de Cegetel avec 150 millions d’euros investis dans
le dégroupage et I'installation de 600 DSLAM (Digital Subscriber
Line Access Multiplexer). Déployés en un temps record, ces équi-
pements permettent a Cegetel de fournir - avec une qualité de
connexion référente - plus de 21 % des lignes ADSL dégroupées
en France a la fin de I’'année 2004. Constituée d’équipements de
derniere génération, la plate-forme DSL de Cegetel est évolutive
et nativement compatible avec les fonctionnalités DSL les plus
avancées (vidéo sur ADSL, ADSL 2 +, etc.). Les services d’accés
Internet proposés pourront étre ainsi enrichis, des 2005, d’offres
de téléphonie sur IP, de TV et vidéo sur ADSL.

0 MAROC TELECOM

Créé en 1998 a la suite de la scission de I'Office national des postes
et télécommunications (ONPT), Maroc Telecom est I'opérateur
historique de télécommunications au Maroc. Premier opérateur
marocain, Maroc Telecom est présent sur les segments de la télé-
phonie fixe et de la téléphonie mobile, marché en pleine expansion
ou il demeure le leader national. Par ailleurs, Maroc Telecom détient,
avec un groupement d’investisseurs locaux, une participation de
51 % dans Mauritel, I'opérateur historique mauritanien.

Vivendi Universal est devenu le partenaire stratégique du Royaume
du Maroc dans Maroc Telecom aprés avoir acquis une participation
de 35 % ala suite d’'un appel d’offres organisé par le Gouvernement
du Royaume du Maroc en 2001. Vivendi Universal détenait le
contréle de Maroc Telecom au titre d’un pacte d’actionnaires conclu
au moment de I'acquisition de sa participation. Le 18 novembre
2004, le Royaume du Maroc et Vivendi Universal ont annoncé leur
accord sur la cession de 16 % de Maroc Telecom a Vivendi
Universal. Réalisée le 4 janvier 2005, cette opération permet a
Vivendi Universal de détenir aujourd’hui 51 % des actions de Maroc
Telecom.

Le Gouvernement du Royaume du Maroc a poursuivi le processus
de privatisation de Maroc Telecom par la cession au public, au
travers d’une offre publique de vente, de 14,9 % du capital de
la société. Cette opération a connu un grand succes et a conduit,
le 13 décembre 2004, a 'admission a la cote des actions Maroc
Telecom simultanément sur les places de Casablanca et de
Paris.

A la suite de cette opération, Maroc Telecom est détenu a hauteur
de 51 % par Vivendi Universal, 34,1 % par le Royaume du Maroc
et 14,9 % par le public.

Téléphonie mobile

Le marché marocain des télécommunications mobiles a connu une
forte expansion grace a I'introduction d’offres prépayées en 1999
et la libéralisation du secteur en 2000.
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Le taux de pénétration du marché atteint 31,2 % a fin 2004
et Maroc Telecom détient une part de marché de 67,5 % (source :
ANRT, Agence nationale de réglementation des télécommunica-
tions). En 2004, le nombre de clients de Maroc Telecom sur le
segment mobile aaugmenté d’un peu plus de 1,1 million, en hausse
de 22 %, pour atteindre prés de 6,4 millions de clients, dont 96 %
prépayés. Ce systéme de prépaiement répond au besoin des
Marocains de gérer leurs dépenses de communication et d’éviter
les dépassements de forfaits de la clientele.

Afin de fidéliser sa clientele et conquérir de nouveaux clients, Maroc
Telecom continue de développer son offre commerciale et
d’introduire de nouveaux services. En 2004, cela s’est traduit par
la diversification de sa gamme de terminaux, I’élargissement de
ses offres de forfaits avec I'introduction des forfaits plafonnés, et
la poursuite du développement de son programme de fidélisation
a points.

Le taux de résiliation (churn) des abonnés, en baisse depuis trois
ans, a atteint 15,6 % a fin 2004, contre 20 % fin 2003, et celui des
clients prépayés a atteint 11,4 % fin 2004, contre 12 % fin 2003.

La politique de développement de la base clientéle abonnée,
conjuguée au développement de I'usage chez les clients prépayés,
a permis d’améliorer le revenu moyen par abonné (ARPU), qui
s’établit a 123 dirhams en 2004, soit 11 euros, contre 122 dirhams
en 2003.

Maroc Telecom demeure la référence sur le marché des messages
texte (SMS) et multimédias (MMS) au Maroc, et était jusqu’en
octobre 2004, I'unique opérateur a proposer le MMS et le GPRS.
En 2004, Maroc Telecom a ceuvré pour maintenir son avance en
proposant I'itinérance (roaming) MMS et GPRS aux clients post-
payés.

Téléphonie fixe, transmission de données et Internet

Maroc Telecom est le seul détenteur d’une licence de téléphonie
fixe et le principal fournisseur de données au Maroc.

Les principaux services de télécommunications fixes fournis par
Maroc Telecom sont :

* |es services de téléphonie ;

e |es services d’interconnexion avec les opérateurs nationaux et
internationaux ;

* |es services de transmission de données au marché professionnel
et aux fournisseurs d’acces a Internet ainsi qu’aux autres opéra-
teurs télécoms ; et

e |les services Internet qui comprennent les services d’acces a
Internet et des services associés tel que I’hébergement.

Apres trois années de baisse, le nombre de lignes fixes a renoué
avec la croissance a partir de 2003 grace a larelance de la téléphonie
résidentielle et publique. Ce mouvement s’est poursuivi en 2004
avec un parc dépassant 1,3 million de clients au 31 décembre 2004,
en hausse de 7 % par rapport au 31 décembre 2003.
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Le parc résidentiel représente pres de 890 000 lignes a fin 2004,
soit une hausse de 2 % par rapport a 2003. La relance de ce
segment depuis 2003 est principalement due au succes d’une
nouvelle gamme de produits, sous la marque El Manzil, regroupant
forfaits de communications, packs et forfaits plafonnés avec
possibilité de recharge.

Le nombre d’abonnés professionnels et entreprises a atteint
283 000 a fin 2004, soit une hausse de 11 % par rapport a 2003.

La téléphonie publique est composée d’un réseau de cabines
publiques et d’un large réseau de téléboutiques. Cette activité
a fortement progressé en 2004, notamment grace a I’abandon
en octobre 2004 de la régle de « chainage » fixant @ 200 metres
la distance minimale entre deux téléboutiques afin de permettre
la densification du réseau des téléboutiques. Le nombre de lignes
a atteint 136 000, soit une hausse de 48 % par rapport a 2003.

Les téléboutiques sont gérées par des entrepreneurs privés qui
louent, en moyenne, quatre lignes par magasin. Les exploitants
des téléboutiques ne sont pas libres de fixer leurs tarifs au détalil,
ces derniers sont déterminés par Maroc Telecom. lIs réalisent une
marge correspondant a la différence entre le tarif de détail et le tarif
préférentiel qui leur est facturé par Maroc Telecom.

L’activité de transmission de données de Maroc Telecom fournit
aux entreprises des solutions pour le transfert de leurs données
notamment X25, Frame relay, liaisons louées numériques et
analogiques, ainsi que des liaisons VPN IP.

Les activités liées a I'lnternet proposent aux clients résidentiels
et aux entreprises des offres d’acces Internet sous la marque
Menara. Depuis le lancement, en octobre 2003, de son service
ADSL, le parc de clients a Internet a enregistré une forte croissance.
Afin 2004, la société compte prés de 105 000 accés a ses services
Internet, dont plus de 57 % sont des abonnés ADSL.

Distribution

Maroc Telecom dispose d’un réseau de distribution étendu
avec un réseau direct et un réseau indirect comprenant plus de
30 000 points de vente agréés par Maroc Telecom faisant I'objet
d’accords de distribution avec des revendeurs locaux ou avec des
distributeurs nationaux.

Au 31 décembre 2004, les différents canaux de distribution étaient

les suivants :

® |e réseau direct, composé de 269 agences commerciales ;

e |e réseau indirect local, formé de petits commergants indépendants
liés par des accords d’exclusivité et gérés par I’'agence commer-
ciale Maroc Telecom la plus proche. Une partie importante de
ces revendeurs exerce aussi une activité de téléboutique agréée
par Maroc Telecom ;

e un réseau de proximité indépendant, dédié principalement a
la téléphonie mobile, géré par la société GSM Al Maghrib dans
laquelle Maroc Telecom détient, depuis juillet 2003, une partici-
pation de 35 % ;
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e des distributeurs structurés a I’échelle nationale dont les télécom-
munications ne sont pas I'activité principale (grande distribution,
distribution de la presse, Régie des tabacs ou encore les bureaux
de poste de Barid Al Maghrib).

Réseau

Le réseau de téléphonie fixe et transmission de données de Maroc
Telecom a une capacité de commutation de pres de 1,9 million de
lignes et assure une couverture nationale, grace a I'accent mis sur
la desserte des zones d’habitation urbaines nouvellement créées.

Maroc Telecom gére un réseau entierement numérique ainsi
qu’une infrastructure de transmission interurbaine en fibre optique,
pouvant transporter des données a haut débit. La bande
passante Internet internationale a été progressivement étendue
pour atteindre 1 395 Mbits/s.

En téléphonie mobile, Maroc Telecom s’est concentré sur I'aug-
mentation de sa couverture du territoire national et de la population.
A fin 2004, Maroc Telecom disposait de plus de 3 750 stations de
base GSM (contre 3 300 en 2003 et 600 en 1999). Maroc Telecom
couvre 97 % de la population marocaine. Au 31 décembre 2004,
Maroc Telecom avait conclu un total de 327 accords d’itinérance
(dont plus de 275 sont opérationnels) avec des opérateurs parte-
naires dans 184 pays.

Le Groupe Mauritel

Le 12 avril 2001, Maroc Telecom a acquis 54 % du capital de
I’opérateur historique mauritanien. En 2002, Maroc Telecom a
procédé au transfert de sa participation a une holding (Compagnie

Principales activités du groupe Vivendi Universal

Mauritanienne de Communications, CMC) et a la cession de 20 %
de la holding a un groupement d’investisseurs mauritaniens et en
20083, a la cession de 3 % du capital de Mauritel SA aux salariés.

Actuellement, le groupe Mauritel est contrélé a 51 % par la holding
CMC, détenue a 80 % par Maroc Telecom.

Le Groupe Mauritel est constitué des sociétés Mauritel SA et de
sa filiale 2 100 %, Mauritel Mobiles.

Mauritel SA est I'unique opérateur de téléphonie fixe en Mauritanie
et fournit des services de téléphonie fixe (voix et données) et
d’acces a Internet. Le parc de téléphonie fixe s’établit a prés de
39 000 au 31 décembre 2004, soit un taux de pénétration de 1 %.

Depuis I'entrée dans son capital de Maroc Telecom, conformément
aux engagements pris avec le gouvernement mauritanien, Mauritel
SA a réalisé des investissements d’extension de I'infrastructure
fixe. Ainsi, depuis 2001, 15 nouvelles villes ont été raccordées au
réseau de téléphonie fixe.

La filiale détenue totalement par Mauritel SA, Mauritel Mobiles,
est dédiée a I'activité de téléphonie mobile. Le parc de Mauritel
Mobiles est passé de moins de 7 200 clients a la fin de I’'année
2000, a plus de 330 000 clients au 31 décembre 2004. Le taux de
pénétration du mobile en Mauritanie est estimé a environ 15 % de
la population.

Mauritel Mobiles est le premier opérateur mobile en Mauritanie
avec une part de marché estimée a 70 % (estimation Mauritel
Mobiles), devant son concurrent la société Mauritano-Tunisienne
de Télécommunications (Mattel) détenue en partie par I'opérateur
historique tunisien.

Concurrence

| Mmédias
IJ GROUPE CANAL+

Le Groupe Canal+ méne une lutte active contre le piratage de ses
programmes afin de protéger ses propres intéréts commerciaux
ainsi que ceux de ses ayants droit. En décembre 2003, le Groupe
Canal+ amis en place un systéme de « surencryptage » de certains
de ses signaux qui a mis fin au piratage de ses émissions par
satellite, particulierement développé dans les pays du Maghreb.
Par ailleurs, la derniére version du logiciel de contréle d’acces
Mediaguard, utilisée notamment par CanalSatellite, Canal+ en
numérique et NC Numéricable, a été mise en place en 2002.
Le Groupe Canal+ travaille actuellement a son remplacement.

Le Groupe Canal+ s’est donné les moyens de réagir de maniére
efficace aux différentes tentatives de piratage audiovisuel en
créant une filiale, CK2 Security, dédiée a la veille et a la recherche
technologiques, regroupant une quinzaine de personnes. Sur le
plan judiciaire, Canal+ a poursuivi ses actions pénales contre
les pirates.

Par ailleurs, I’accord conclu en 2003 avec Nagra+, reconduisant
la fourniture par cette société du systéme d’accés conditionnel
utilisé pour la diffusion analogique de la chaine premium Canal+
en France, a permis au Groupe Canal+ de changer toutes les clés
analogiques en février 2005 afin d’améliorer encore la sécurité du
systeme.
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Enfin, Canal+ et les équipes de CK2 Security travaillent activement
a la sécurité du cryptage du prochain systéme de télévision
numérique terrestre (TNT).

La concurrence sur le marché de la télévision a péage reste géné-
ralement limitée a une échelle nationale en raison des spécificités
linguistiques et culturelles de chaque pays. Le marché frangais
de la télévision a péage connait un taux de pénétration de pres de
37 %, ce qui reste encore inférieur a celui que I’on trouve au
Royaume-Uni par exemple (42 %). Le marché est dominé par le
satellite. Ainsi, la pénétration du céable est faible, en comparaison
du niveau atteint en Amérique du Nord et dans certains autres pays
européens.

Sur le secteur de la télévision a péage en France, les principaux
concurrents du Groupe Canal+ dans la distribution des chaines
sont TPS, pour le satellite, et les cablo-opérateurs. Depuis 2004,
les opérateurs de télécommunications ont également développé
des offres de télévision par ADSL (qui distribuent des chaines du
Groupe Canal+). La multiplication des canaux de diffusion, rendue
possible par la technologie numérique (comme la télévision
numérique terrestre déja lancée dans plusieurs pays européens)
entraine ainsi I’arrivée de nouveaux entrants dans le secteur de la
télévision a péage. Dans le cadre des chaines a péage, Canal+,
avec un portefeuille d’abonnements (collectifs et individuels) de
4,95 millions, est le leader francais.

Le développement de nouveaux supports de diffusion, en particulier
le DVD, qui proposent un certain nombre de films avant leur diffusion
sur les chaines a péage, constitue également un réel élément de
concurrence pour une chaine premium telle que Canal+.

Dans I'univers des chaines thématiques, la concurrence est plus
internationale que dans celui de la télévision a péage classique.
On assiste au développement international de labels, initié par les
sociétés de communication et les studios américains, tels que MTV,
Fox Kids ou Disney Channel.

Dans le secteur du cinéma, StudioCanal est en concurrence avec
les autres producteurs, qu’ils soient américains, européens ou
nationaux.

O UNIVERSAL MUSIC GROUP

La rentabilité d’une maison de disques dépend de sa capacité a
attirer, développer et promouvoir les artistes, de I’accueil réservé
a ces derniers par le public, ainsi que du succes remporté par les
enregistrements sortis au cours d’une période donnée. UMG
recherche aussi de nouveaux talents, qu’il s’agisse de nouveaux
venus ou d’artistes reconnus qui se sont fait connaitre sur des
labels d’autres majors comme EMI, Sony BMG Entertainment ou
Warner Music Group. UMG doit aussi faire face a la concurrence
d’indépendants qui sont souvent distribués par d’autres majors.
Si les labels indépendants détiennent une importante part de
marché cumulée, aucun d’entre eux n’exerce a lui seul une influence
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significative sur le marché. Les fluctuations de parts de marché
dépendent essentiellement de « I’écurie » d’artistes d’une maison
de disques et de son calendrier de sorties de nouveautés.

Sony BMG Entertainment a été créée en ao(t 2004, lorsque
Sony Corporation et Bertelsmann AG ont fusionné leurs activités
de musique enregistrée a travers le monde. Le périmétre de la
nouvelle société ne comprend ni les sociétés d’édition musicale,
ni la distribution et la fabrication, ni SMEJ (I’activité de musique
enregistrée de Sony Corporation au Japon).

Le secteur de la musique doit également faire face a la concur-
rence, pour ce qui concerne les dépenses de consommation
cyclique, d’autres produits de divertissement comme les jeux vidéo
et les films. La concurrence pour I’exposition en magasin s’est
accentuée au cours des derniéres années avec le succes des DVD
et la concentration accrue dans le secteur de la distribution de
détail aux Etats-Unis et en Europe - phénomeéne qui multiplie le
nombre de références vendues par les distributeurs multina-
tionaux - ainsi que par les clubs d’achat et autres chaines discount.

Par ailleurs, le secteur de la musique enregistrée continue d’étre
affecté par le piratage des CD et CD-Rom enregistrables, la gravure
de CD adomicile et le téléchargement de musique a partir d’Internet.
Des services de musique a la demande sont toujours en cours de
développement afin d’offrir aux consommateurs une source de
musique en ligne viable, 1égale et protégée contre toute copie.
UMG et I'industrie musicale intensifient leur lutte contre le piratage
a travers de nombreuses initiatives, telles que les actions en jus-
tice, la participation a I'effort de I'industrie musicale pour faire
évoluer la législation, des campagnes de sensibilisation et d’édu-
cation des consommateurs, le développement de technologies
anti-copie tout en offrant aux consommateurs de nouveaux
produits et services musicaux (voir chapitre 4.4 « Commerce élec-
tronique et distribution en ligne »).

D VIVENDI UNIVERSAL GAMES

Les principaux concurrents de VU Games sont des éditeurs de
taille mondiale qui éditent des jeux pour toutes les plates-formes
et dans tous les genres. Le leader mondial est Electronic Arts avec
une part de marché d’environ 22 %. Les dix principaux éditeurs de
jeux détiennent ensemble une part de marché mondiale d’environ
75 %.

VU Games est le deuxieme éditeur de logiciels de jeux pour PC en
Amérique du Nord et en Europe avec une part de marché de 12,6 %,
et détient des parts de marché de premier plan dans des régions
clés : n° 2 aux Etats-Unis, n° 2 en Allemagne, n° 3 en France,
n° 3 au Royaume-Uni et n° 3 en Espagne (source : NPD Funworld,
PC Data, Chart-Track, GFK, décembre 2004).

Sur le marché des jeux pour consoles et des terminaux portatifs,
VU Games est n° 11 en Amérique du Nord et en Europe, avec une
part de marché globale de 3,7 %. VU Games occupe les positions
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suivantes : n° 12 aux Etats-Unis, n° 11 en Allemagne, n° 11 en
France, n° 6 au Royaume-Uni et n° 8 en Espagne (source : The
NPD Group, Chart-Track, GFK, novembre 2004).

VU Games est le 9° éditeur mondial de divertissements interactifs
(logiciels de jeux pour PC et jeux vidéo). VU Games détient environ
4,7 % des marchés européen et américain.

Le secteur des jeux ne souffre pas autant du piratage que la musi-
que ou les films, essentiellement parce que le téléchargement de
fichiers numériques pour un jeu entier est un processus complexe

Concurrence

et long. VU Games déploie un programme agressif de lutte contre
le piratage qui comprend I’intégration dans ses produits d’une
technologie de protection contre la copie, la mise en ceuvre de
procédures strictes de sécurité dans ses studios et dans ses sites
de duplication, le lancement simultané de grands titres sur
I’ensemble des marchés mondiaux et la recherche de I'interdiction
de sites Internet qui vendent ou distribuent des copies illégales
des produits de VU Games. Les jeux MMO tel que World of Warcraft
sont moins exposés au piratage, les composants clés du jeu étant
hébergés sur les serveurs de VU Games.

| Télécommunications
D GROUPE SFR CEGETEL

Le Groupe SFR Cegetel fait face a une forte concurrence, tant sur
le marché de la téléphonie mobile que sur celui de la téléphonie
fixe.

Les concurrents du Groupe SFR Cegetel en téléphonie mobile sont
Orange France et Bouygues Telecom. Le taux de pénétration du
marché frangais a progressé de 4,8 points en 2004, passant de
69,1 % a fin 2003 a 73,9 % a fin décembre 2004 selon I’ART. La
part de marché détenue par les deux concurrents de SFR, Orange
France et Bouygues Telecom, s’élevait respectivement a 47,7 %
et 16,8 % afin 2004, contre 35,5 % pour SFR, selon I’ART. SFR est
par ailleurs en concurrence avec Orange France sur le marché de
la téléphonie mobile de 3¢ génération, Orange France ayant ouvert
commercialement ses services le 6 décembre 2004. Bouygues
Telecom, pour sa part, a indiqué vouloir ouvrir ses services de 3¢
génération dans le courant de I’'année 2005. L’Etat francais a pro-
posé de concéder une quatrieme licence de 3¢ génération le
29 décembre 2001, mais aucun candidat ne s’est présenté, a ce
jour, pour solliciter cette licence.

Par ailleurs, SFR a signé, en juin 2004, le premier accord de MVNO
(Mobile Virtual Network Operator) en France avec la société Debitel.
Cet accord permet a Debitel de proposer, sous sa propre marque
et a ses propres clients, un service de téléphonie mobile utilisant
les ressources réseau de SFR. Concernant, dans un premier temps,
les services GSM, cet accord sera étendu en 2005 aux services
3G. SFR a également signé des accords d’opérateurs virtuels avec
NRJ Mobile pour la clientele grand public (février 2005) et avec
Futur Telecom (février 2005), Cegetel et Neuf Telecom (mars 2005)
pour la clientele entreprises. De son c6té, Orange France a signé
un accord similaire avec The Phone House, qui a constitué pour
les besoins de sa mise en ceuvre une société déenommée Breizh
Mobile.

Les principaux concurrents de Cegetel en téléphonie fixe et acces
Internet, outre I'opérateur historique France Telecom et sa filiale
Wanadoo pour I'Internet, sont Tele2, Neuf Telecom, Free (Groupe

lliad), Completel, AOL, Club Internet et Tiscali. Comme les autres
opérateurs de télécommunications, le Groupe SFR Cegetel est
également soumis a la concurrence indirecte des fournisseurs
d’autres services de télécommunications en France. Les pressions
concurrentielles ont entrainé des baisses de tarifs et des colts
élevés pour gagner et fidéliser les clients, au moment précis ou
les opérateurs cherchent a maitriser le taux d’attrition de leur
clientéle.

D MAROC TELECOM

Au Maroc, douze licences d’opérateurs de télécommunications
ont été attribuées : une licence d’opérateur de réseau public fixe
de télécommunications (Maroc Telecom), deux licences GSM
(Maroc Telecom et Médi Télécom (Méditel)), quatre licences
d’opérateurs de réseaux de télécommunications par satellite de
type GMPCS, trois licences d’opérateurs de réseaux de télécom-
munications par satellite de type VSAT et deux licences d’opéra-
teurs de réseaux radioélectriques a ressources partagées (3RP).

Le Gouvernement du Royaume du Maroc a relancé le processus
de libéralisation de la téléphonie fixe. Un nouvel appel d’offres pour
I’attribution de nouvelles licences a été lancé le 24 février 2005.

Concernant le mobile, des licences de troisieme génération (UMTS)
seront attribuées en 2005 et une troisieme licence mobile GSM
pourrait éventuellement étre attribuée en 2007.

Fixe

Aprés un appel infructueux pour I'attribution d’une deuxieme
licence fixe en 2002, ’ANRT a lancé un appel d’offres en février
2005, en vue de I'attribution de nouvelles licences de téléphonie
fixe pour le national, I'international et la boucle locale.

L’ANRT attribuera :

e une licence pour la boucle locale, sans mobilité restreinte, pour
chaque région (le Maroc est divisé en trois régions),
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e une licence pour la boucle locale, avec mobilité restreinte, par
région,

e deux licences pour le réseau interurbain,

e deux licences pour la passerelle internationale. Ces licences ne
seront octroyées qu’al’'un des attributaires de I'un des précédents
lots.

Les candidatures devront étre soumises avant le 24 mai 2005.

Maroc Telecom est en situation de monopole sur le marché de
la téléphonie fixe a I'exception du segment de marché de la télé-
phonie publique (ou s’exerce la concurrence d’opérateurs utilisant
des technologies GSM ou satellitaires pour un usage fixe) et du
segment entreprises (ou la concurrence s’exerce via | utilisation de
passerelles GSM).

Sur la téléphonie publique, la concurrence a commencé a se
développer en 2004 avec deux nouveaux entrants sur ce marché :
Méditel qui déploie depuis le printemps 2004 des téléboutiques
utilisant une technologie GSM, et Globalstar qui déploie des télé-
boutiques utilisant une technologie satellitaire. L' opérateur Thuraya
a par ailleurs annoncé en septembre 2004 son arrivée prochaine
sur le marché de la téléphonie publique au Maroc a la suite de la
signature d’une convention de partenariat avec la société maro-
caine Quickphone. A fin 2004, la part de Maroc Telecom sur le
marcheé de la téléphonie publique est estimée a environ 94 % du
nombre de lignes.

Méditel, par I'installation de passerelles GSM dites « LO-Box »
(Link Optimization Box), s’est introduite sur le marché de la télé-
phonie fixe entreprises. L'installation de ces équipements en sortie

de PABX permet de transformer le trafic fixe a mobile en trafic
mobile a mobile sans passer par le réseau fixe de Maroc Telecom.

La concurrence sur les services de transmission de données est
relativement limitée. Elle est exercée par les fournisseurs d’acces
a Internet (FAI), les opérateurs satellitaires et I'opérateur interna-
tional Equant.

Mobile

Maroc Telecom a pour concurrent sur ce segment I’'opérateur
Méditel, titulaire d’une licence mobile depuis aolt 1999. Méditel
est détenue en majorité par les groupes Telefonica et Portugal
Telecom a hauteur de 32,18 % chacun, et par un groupement
d’investisseurs marocains conduit par la Banque marocaine du
commerce extérieur.

Maroc Telecom détient 67,5 % du marché global au 31 décembre
2004 (source : ANRT).

Internet

Maroc Telecom détient une part de marché de 90 % sur le marché
de I'Internet tous modes d’acces confondus, hors offres sans
abonnement (source : ANRT). Parmi ses principaux concurrents
figurent Maroc Connect, distributeur de la marque Wanadoo, qui
détiendrait moins de 10 % des parts de marché, et divers autres
FAI.

Maroc Telecom a une position tres forte sur le marché de ’ADSL,
segment en forte croissance, avec une part de marché de 95 %
(source : ANRT).

Recherche et développement

| Médias
IJ GROUPE CANAL+

Comme en 2003, le Groupe Canal+ n’a pas engagé en 2004 de
frais de recherche et de développement significatifs (contre 51 mil-
lions d’euros en 2002). L'essentiel des dépenses de I’exercice 2002
concernait Canal+ Technologies, filiale dont la cession est interve-
nue en janvier 2003.

D UNIVERSAL MUSIC GROUP

UMG entend poursuivre les différentes opportunités de distribution
numeérique qui lui sont offertes, et protéger ses droits d’auteur et
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les droits de ses artistes sous contrat contre toute forme de
distribution numérique ou physique non autorisée. Pour atteindre
ces objectifs, UMG a créé elLabs, sa division stratégies et
technologies commerciales, qui supervise la numérisation du
contenu et sa distribution en ligne et négocie les contrats de vente
de ce contenu par des tiers. eLabs participe activement a différents
projets destinés a ouvrir de nouveaux canaux de distribution et a
améliorer les canaux existants. Cette unité analyse et examine les
technologies émergentes, telles que les technologies de défense
contre la piraterie ainsi que les nouveaux formats physiques comme
les DVD audio et les HD DVD, en vue de les appliquer aux activités
d’UMG.



Renseignements concernant I’activité et I’évolution de la société

D VIVENDI UNIVERSAL GAMES

Les frais de recherche et développement de VU Games sont
composés des charges de développement de logiciels enregistrées

Recherche et développement / Variations saisonniéres

préalablement a I’étude de faisabilité technique d’un projet. Les
charges de recherche et de développement de VU Games, au
titre de I'exercice 2004, se montent a 158 millions d’euros (contre
112 millions d’euros en 2003 et 122 millions d’euros en 2002).

| Télécommunications

D GROUPE SFR CEGETEL

Le Groupe SFR Cegetel se place résolument dans le domaine de
la recherche et du développement pré-concurrentiels, en mettant
un accent particulier sur I'intégration de composants standards.
Par le biais d’expériences menées sur les plates-formes existantes,
le Groupe SFR Cegetel effectue aussi de la recherche et du
développement en vue de la préparation et du développement
des technologies de nouvelle génération.

Compte tenu de sa structure et de sa taille, le Groupe SFR Cegetel
a opté pour une stratégie de recherche en réseau.

La complémentarité entre milieu universitaire, industriels, labora-
toires publics et opérateurs partenaires contribue a une optimisation
des efforts et a un partage efficace du résultat des projets. Cet
important effort de recherche et développement se traduit par le
dépot de nombreux brevets, essentiellement sur des services liés
a I'Internet mobile, la géolocalisation et les services vocaux.

Les charges de recherche et développement du Groupe SFR
Cegetel ont atteint pres de 37 millions d’euros en 2004, contre
58 millions d’euros en 2003 et 59 millions d’euros en 2002.

0 MAROC TELECOM

Maroc Telecom dispose d’un département de recherche et
développement qui travaille sur les produits de la société. Ces
recherches aboutissent généralement a I'introduction de nouveaux
produits ou services ou a des transformations ou améliorations
des produits existants, sans pour autant que ces travaux
puissent étre considérés comme des inventions ou des procédés
brevetables.

Les charges de recherche et développement de Maroc Telecom
étaient non significatives en 2004, et représentaient environ 2 mil-
lions d’euros en 2003 et 2002.

Variations saisonniéres

| Mmédias
IJ GROUPE CANAL+

S’agissant d’une activité par abonnement et compte tenu de la
durée des contrats, I'activité de télévision a péage du Groupe
Canal+ témoigne d’une régularité dans ses revenus mensuels
et donc d’une bonne visibilité dans ses recettes. En termes de
recrutements, I'activité est cyclique sur I’'année, plus de 50 %
des recrutements s’effectuant sur les quatre derniers mois de
année.

D UNIVERSAL MUSIC GROUP

Les ventes de musique connaissent un pic au dernier trimestre de
I’'année. UMG réalise environ un tiers de son chiffre d’affaires annuel
sur cette période.

I VIVENDI UNIVERSAL GAMES

Les ventes de logiciels de jeux pour PC et pour consoles connais-
sent un pic au dernier trimestre de I'année. En 2005, VU Games a
I'intention de lancer des jeux pour PC et pour consoles au cours
de chaque trimestre pour lisser ses ventes.

Les jeux MMO, qui reposent sur un modéle d’abonnement mensuel,
génerent un chiffre d’affaires régulier. Le chiffre d’affaires régulier
généré par World of Warcraft (Blizzard) devrait avoir un effet de
lissage sur le chiffre d’affaires de VU Games.

VIVENDI UNIVERSAL -Document de référence 2004
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Matiéres premieres / Environnement réglementaire et dépendances éventuelles

| Télécommunications

D GROUPE SFR CEGETEL

Les ventes (acquisitions brutes de clients) du Groupe SFR Cegetel
sont marquées par une saisonnalité importante sur la fin de I'année,
notamment pour I'activité de téléphonie mobile.

0 MAROC TELECOM

Les mois d’été, avec le retour des Marocains résidant a I'étranger,
et la quinzaine précédant I'Aid El Adha (correspondant en 2004 au
2 février) connaissent traditionnellement une activité soutenue
(mobile et téléphonie publique essentiellement), tandis que le mois
du Ramadan (de mi-octobre a mi-novembre en 2004) est un point
bas de consommation tant au niveau du fixe que du mobile.

Matiéres premiéres

|

Les principales matieres premiéres utilisées par les activités de
Vivendi Universal sont : le polycarbonate pour la production de CD
et de DVD, le papier pour les emballages des produits et la pellicule
non exposée pour les films. Ces matiéres premiéres ne connaissent
pas de variations de prix pouvant avoir un impact significatif sur
I’activité de Vivendi Universal.

Par ailleurs, les activités de Vivendi Universal ne présentent pas de
dépendance significative vis-a-vis de fournisseurs de matieres
premiéres. Voir Chapitre 4-9 « Environnement réglementaire et
dépendances éventuelles ».

Environnement réglementaire et dépendances éventuelles }

| Médias
IJ GROUPE CANAL+

En vertu de la loi francaise, le Groupe Canal+ ne peut posséder
une participation supérieure a 49 % dans les activités d’édition de
la chaine Canal+. Le Groupe Canal+ détient une telle participation
dans Canal+ SA, société cotée au Compartiment B d’Eurolist by
Euronext Paris™, qui détient I’autorisation d’émettre la chaine
Canal+. Le capital de la société titulaire de cette autorisation
d’émettre ne peut étre détenu a plus de 20 % par un actionnaire
non communautaire.

Dans le cadre de son autorisation d’émettre en France, Canal+ SA
est notamment soumise aux réglementations suivantes : (i) comme
indiqué précédemment, son capital ne peut étre détenu a plus de
49 % par un actionnaire unique ; (ii) 60 % des films diffusés par la
chaine doivent étre des ceuvres cinématographiques européennes
et 40 % doivent étre d’expression originale francgaise.

Canal+ doit investir 4,5 % de son chiffre d’affaires dans des ceuvres
audiovisuelles, telles que les téléfilms et des productions drama-
tiques originales.
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Le 16 mai 2004, Canal+ et ’ensemble des organisations profes-
sionnelles du cinéma ont signé un accord garantissant un partenariat
renforcé avec le 7¢ art et une offre cinéma enrichie pour les abonnés
de Canal+. Cet accord, qui est entré en vigueur le 1¢" janvier 2005
pour une durée de cing ans, prévoit notamment :

e de nouvelles cases de diffusion sur Canal+ pour mieux exposer
les films. La chaine peut désormais proposer a ses abonnés des
longs métrages tous les soirs de la semaine : le vendredi soir (sans
restriction liée au nombre d’entrées en salles), le samedi soir avec
la diffusion de films n’ayant pas excédé 1,2 million d’entrées en
salles. Autre nouveauté : le mercredi aprés-midi s’ouvre également
ala programmation de longs métrages ;

e un enrichissement de I'offre numérique de la chaine cryptée :
dorénavant, les déclinaisons de Canal+ en numérique peuvent
diffuser un tiers de programmes différents de ceux de la chaine
premium ;

¢ une politique de diversité plus ambitieuse : Canal+ consacrera
désormais 17 % de son obligation d’acquisition d’ceuvres ciné-
matographiques d’expression originale frangaise a I’acquisition
de films d’un devis inférieur ou égal a 4 millions d’euros.
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La chaine veillera également a contribuer au financement d’une
large variété de films et interviendra de maniére équilibrée sur tous
les segments de budgets du marché.

Canal+ a renouvelé son engagement financier en faveur de
I’ensemble de I'industrie cinématographique et continuera a
consacrer au minimum 9 % de son chiffre d’affaires a I’acquisition
d’ceuvres cinématographiques d’expression originale frangaise,
inclus dans son obligation de 12 % de son chiffre d’affaires dédié
a I'acquisition d’ceuvres cinématographiques européennes. Cet
investissement pourra atteindre 12,5 % grace a 'aménagement
du régime de la prime au succes. Dans le cadre de cet accord,
Canal+ s’est engagée a conserver sa pratique de préachat en
acceptant de continuer a consacrer 80 % de ses obligations fran-
caises au préachat de films avant le premier jour de tournage. Cet
accord du 16 mai 2004 a été entériné par la modification de la
réglementation applicable aux chaines cinéma et par la signature,
le 6 janvier 2005, d’un avenant a la convention conclue entre Canal+
et le Conseil supérieur de I'audiovisuel.

La loi n® 2004-669 du 9 juillet 2004 relative aux communications
électroniques et aux services de communication audiovisuelle a
de nouveau modifié laloin® 86-1067 du 30 septembre 1986 relative
alaliberté de communication notamment sur deux points pouvant
concerner les activités du Groupe Canal+ :

e confirmation et uniformisation du régime du « must carry », c’est-a-dire
de I'obligation pour les distributeurs de services sur des réseaux
n’utilisant pas de fréquences terrestres assignées par le Conseil
supérieur de I'audiovisuel (hotamment cable, satellite, ADSL) :

— de mettre gratuitement a disposition de leurs abonnés les ser-
vices des chaines du groupe France Télévisions (France 2,
France 3, France 5), ARTE et TV5 ainsi que les services spé-
cifiguement destinés au public métropolitain édités par RFO,
sauf si ces éditeurs estiment que I'offre de services est mani-
festement incompatible avec le respect de leurs missions de
service public,

— de mettre gratuitement a disposition de leurs abonnés, dans les
collectivités d’outre-mer, les services de la société RFO qui sont
diffusés par voie hertzienne terrestre dans la collectivité, sauf si
cette société estime que I'offre de services est manifestement
incompatible avec le respect de ses missions de service public,
les colts de transport et de diffusion étant a la charge des dis-
tributeurs de services,

— de diffuser en clair et a leurs frais les programmes et les services
interactifs associés de La Chaine Parlementaire, selon des moda-
lités techniques de diffusion équivalentes a celles des sociétés
nationales de programme, sauf opposition des organes dirigeants
des sociétés de programmes de La Chaine Parlementaire,

—de mettre gratuitement a disposition du public les services
destinés aux sourds et malentendants associés aux programmes
des services de télévision gu’ils offrent, les dispositions techni-
ques nécessaires étant a leur charge.

Environnement réglementaire et dépendances éventuelles

Enfin, tout distributeur de services par un réseau n’utilisant pas
de fréquences assignées par le Conseil supérieur de I'audiovisuel
et autre que satellitaire met a disposition de ses abonnés les
services d'initiative publique locale destinés aux informations sur
la vie locale, dans des limites et conditions devant étre définies
par décret.

e augmentation du nombre d’autorisations. Le nombre d’autorisa-
tions dont une méme personne peut étre titulaire, directement
ou indirectement, pour un service national de télévision diffusé
par voie hertzienne terrestre numérique, a été porté de cinqg a
sept autorisations.

Concernant la télévision numérique terrestre (TNT), parun arrét du
20 octobre 2004, le Conseil d’Etat a annulé les autorisations
octroyées par le Conseil supérieur de I'audiovisuel (CSA) le 10 juin
2003 pour la diffusion en TNT des chaines Sport+, i>Télé,
CinéCinéma, Planéte, Canald et MCM. ’autorisation de la chaine
Canal+ n’est pas concernée par cette décision. Préalablement a
cette décision, la loi a été modifiée portant le nombre maximum
d’autorisations de cing a sept (cf. supra). Le CSA alancé un nouvel
appel a candidatures. La date limite de dép6t des dossiers était
fixée au 11 mars 2005. Le Groupe Canal+ participe a ce nouvel
appel a candidatures afin de proposer six chaines sur la TNT, en
plus de la chaine premium Canal+ : i>Télé pour I'offre gratuite, et
Canal+ Cinéma, Canal+ Sport, CinéCinéma Premier, Sport+ et
Planete pour I'offre a péage.

Enfin, le gouvernement a émis le choix de la norme MPEG2 pour
les services gratuits de la TNT et le MPEG4 pour les services
payants.

Les métiers de la communication audiovisuelle en Europe sont
soumis a des lois et a des réglements nationaux, gérés par des
autorités de tutelle telles que le CSA en France. Ces autorités accor-
dent en regle générale des autorisations d’émettre pour des durées
spécifiques. En France, Canal+ détient une autorisation d’émettre
la chaine Canal+ via les réseaux hertzien, satellite et cable, qui a
été renouvelée en décembre 2000 pour une période de cing ans.

L'Union européenne émet régulierement des directives qui enca-
drent les activités de Groupe Canal+, notamment en matiere de
concurrence, y compris en ce qui concerne les rapprochements
stratégiques. L’'Union européenne a également adopté une série
de directives qui influent sur les métiers de la communication,
notamment la directive dite « télévisions sans frontiéres » et celles
sur la propriété intellectuelle, le commerce électronique, la protec-
tion de données ou encore sur les télécommunications.

D UNIVERSAL MUSIC GROUP

UMG ne dépend pas d’un artiste en particulier. Les 15 meilleures
ventes d’albums d’UMG ont représenté 13 % des ventes en volume
en 2004 (10 % en 2003 et 14 % en 2002).

VIVENDI UNIVERSAL -Document de référence 2004
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Environnement réglementaire et dépendances éventuelles

Les activités d’UMG dans les domaines de la musique enregistrée,
de I’édition, de la fabrication et de la distribution musicale sont
soumises aux lois et réglementations des divers pays dans lesquels
UMG est présent. Aux Etats-Unis, ces entités de controle sont
notamment, au niveau fédéral, I'United States Department of Justice,
la Federal Trade Commission (FTC), I’Environmental Protection
Agency et I'Occupational Safety and Health Administration et, au
niveau des Etats, les services de I'’Attorney General et autres
organes chargés de réguler ’'emploi, la santé et la sécurité. En
outre, toujours aux Etats-Unis, certaines filiales d’UMG ont signé,
en 2000, un Consent Decree (accord amiable) avec la Federal
Trade Commission, aux termes duquel, pendant une durée de sept
ans, elles s’engagent a ne pas lier la réception de fonds publici-
taires groupés pour leur musique préenregistrée au prix ou au
niveau de prix annoncé par voie publicitaire ou dans le cadre de
promotions. Aux Etats-Unis également, une filiale d’UMG a signé,
en 2004, un Consent Decree avec la FTC aux termes duquel la
société s’engage arespecter le Children’s Online Privacy Protection
Act (loi pour la protection en ligne des données personnelles des
mineurs) et de maintenir des fichiers prouvant la conformité de
la société avec cette loi.

Dans les pays de I'Union européenne, UMG est soumis a des
contrbles réglementaires locaux supplémentaires, notamment pour
ce qui est du contrble des fusions et de la réglementation anti-trust.
Un engagement souscrit aupres du Canadian Department of
Heritage (Ministére du patrimoine canadien), a I'occasion du rachat
de Seagram par Vivendi, prévoit également qu’UMG doit poursuivre
ses investissements dans I'industrie de la musique au Canada.

Le respect des Consent Decrees et des engagements volontaires
évoqués ci-dessus n’a pas d’incidence importante sur les activités
d’'UMG.

D VIVENDI UNIVERSAL GAMES

Pour les jeux pour PC, VU Games détient les droits de certaines
technologies qu’il utilise. Pour les jeux pour consoles, VU Games
compte principalement sur ses relations avec des développeurs
externes de premier plan. Ces relations s’appuient en général
sur des contrats a long terme qui mettent I'accent sur des oppor-
tunités de lancement de titres multiples, de fagon a tirer parti du
développement de la technologie dans différents jeux dérivés et
suites de jeux. Un développeur détient, en général, la technologie
sous-jacente qu’il apporte au début du processus de développe-
ment. VU Games bénéficie des technologies existantes, ce qui
permet de réduire les risques techniques en début de projet.

VU Games applique volontairement certaines des mesures d’auto-
régulation adoptées par différents organismes du secteur des jeux
a travers le monde. Aux Etats-Unis, VU Games se conforme aux
principes édictés par I’Entertainment Software Association et
I’Entertainment Software Rating Board : mention, sur les emballages
et dans les publicités, de la tranche d’age a laquelle le produit est
destiné, déontologie publicitaire, principes de respect de la vie
privée pour les jeux en ligne et bréve description du contenu sur
les emballages des produits et dans les publicités.

En Europe et en Asie Pacifique, VU Games respecte la réglemen-
tation locale applicable aux jeux sur ordinateur et aux jeux vidéo.
VU Games applique aussi les systémes de notation prévus par
la Iégislation locale lorsque cette Iégislation existe (Australie,
Allemagne, Corée du Sud).

Les jeux MMO, tels que World of Warcraft, mobilisent des équipes
importantes pour assurer la gestion des jeux. VU Games et Blizzard
ont développé un programme de formation spécifique a I'intention
des « maitres de jeu », qui gérent et contrdlent les joueurs de World
of Warcraft pendant le déroulement du jeu en ligne. Ces maitres de
jeu fournissent un service d’aide en ligne, tout en contrélant
régulierement les forums et les comportements des joueurs ; les
joueurs ayant un comportement déplacé sont immédiatement
exclus.

| Télécommunications

D GROUPE SFR CEGETEL

En tant qu’opérateur de services, le Groupe SFR Cegetel n’inter-
vient directement dans aucun processus industriel. Les éléments
d’infrastructures de son réseau, ainsi que les terminaux et les cartes
SIM gu’il vend a ses clients, sont achetés aupres de fournisseurs
diversifiés de maniere a ne pas présenter de dépendance a cet
égard.
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Le Groupe SFR Cegetel noue de nombreux accords industriels et
de services nécessaires a son activité, selon deux groupes
distincts :

e accords conclus avec les fabricants d’infrastructures de réseaux
de télécommunications, de plates-formes de services, de termi-
naux mobiles et accords d’intégration ou de développement de
solutions logicielles (logiciels réseaux, logiciels de gestion) : ces
accords comportent des clauses par lesquelles I'entité du Groupe
SFR Cegetel concernée bénéficie soit d’une licence d’usage des
droits de propriété intellectuelle du fournisseur, soit d’un transfert
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de la propriété des logiciels et des développements et études
réalisés a I’entité concernée ;

e accords de commercialisation de services développés par des
tiers : ces accords autorisent I’entité du Groupe SFR Cegetel
concernée aintégrer les services développés par des tiers dans sa
propre offre de services, I’étendue et la durée des droits consentis
par le tiers étant alors fonction de I'usage pour lequel I'accord est
conclu.

Le marché des télécommunications en France a été marqué, en
2004, par I’adoption de textes |égislatifs transposant en droit
frangais un ensemble de directives européennes constituant le
« Paquet télécoms ». Ces textes visent a favoriser la concurrence
au sein du marché francais des télécommunications : dans cet
objectif, ’ART devra examiner I’état de cette concurrence sur
18 marchés différents dits « pertinents » identifiés comme tels par
la Commission européenne. L’ART doit déterminer, pour chacun
d’eux, s’il convient ou non, en fonction des positions des acteurs
sur chacun de ces marchés, de laisser les régles de concurrence
de droit commun jouer pleinement ou s’il appartient au régulateur
d’intervenir par la mise en place de mesures spécifiques destinées
a rétablir les équilibres concurrentiels. L’ART peut, moyennant
notification de ses intentions aux autorités communautaires,
déterminer des marchés pertinents supplémentaires sur le territoire
francais si elle I’estime nécessaire. Ces dispositions s’appliquent,
a la fois, aux opérateurs de télécommunications fixes et aux
opérateurs de réseaux mobiles.

Parmi les mesures sectorielles que le régulateur peut adopter sur
ces marchés pertinents, on trouve : I'obligation d’acceés, le controle
tarifaire et notamment I’orientation des tarifs de gros vers les co(ts,
la séparation comptable, etc. Ces mesures pourraient conduire,
par exemple, a favoriser I’émergence d’opérateurs virtuels (MVNO)
en téléphonie mobile ou bien a obliger I'opérateur historique
a proposer une offre de gros de revente de I’labonnement télé-
phonique a ses concurrents.

Dans le nouveau cadre réglementaire désormais en vigueur, I’ART
est dotée de pouvoirs accrus et intervient dans I'’examen des
conditions dans lesquelles s’exerce la concurrence sur chacun des
marchés considérés comme pertinents. Elle attribue les fréquences
et les numéros et est habilitée a régler les litiges portant sur
I'interconnexion et I'acces. Depuis 2004, la condition de la détention
préalable d’une licence d’opérateur de réseau de télécommunica-
tions (ancien article L. 33-1 CPT) ou de fournisseur de services de
téléphonie vocale au public (ancien article L. 34-1 CPT) pour exercer
une activité dans le domaine des télécommunications n’est plus
requise. L’exercice d’une telle activité suppose désormais une
simple déclaration aupres de I’ART. L'activité reste, toutefois,
fortement encadrée par un cahier des charges détaillant I'ensemble
des obligations que doivent respecter les opérateurs. A cet égard,
le ministre en charge des communications électroniques a précisé,
en mars 2004, les conditions de renouvellement de I'autorisation
GSM de SFR pour une durée de 15 ans a compter du 25 mars 2006.
Le gouvernement a décidé de fixer a compter de cette date la

Environnement réglementaire et dépendances éventuelles

redevance pour occupation du spectre hertzien a un droit fixe
annuel de 25 millions d’euros et a une part variable de 1 % du
chiffre d’affaires afférent de SFR.

Couverture du territoire

La deuxiéme phase du plan national d’extension de la couverture
du territoire en téléphonie mobile a été lancée le 13 juillet 2004.
Le 15 juillet 2003, I'Etat avec I'association des Maires de France,
I’association des départements de France, I’ART et les trois
opérateurs de téléphonie mobile, avait lancé un plan en deux
phases destiné a couvrir, d’ici 22007, les 3 000 communes environ
n’ayant pas acces a la téléphonie mobile (programme de couverture
des « zones blanches »). La phase deux de ce programme porte
sur une couverture de quelque 1 200 communes complémentaires
a la phase une. Cette seconde phase est intégralement financée
par les opérateurs mobiles.

Santé et environnement

Le développement rapide de la téléphonie mobile au cours de ces
derniéres années a ouvert un débat international sur les risques
potentiels des ondes électromagnétiques sur la santé des
personnes. Pour mémoire, SFR a mis en place, des fin 2000, une
direction dédiée ainsi qu’un conseil scientifique comprenant un
épidémiologiste et un sociologue, afin de suivre les travaux de
recherche dans ce domaine, de mieux comprendre les attentes
des différentes parties prenantes et de prendre des mesures
adaptées si nécessaire.

En plus du respect de la réglementation qui s’est mise en place en
France avec le décret du 3 mai 2002 concernant les valeurs limites
d’exposition du public aux champs électromagnétiques, SFRa eu
en effet le souci permanent d’informer le grand public, les
collectivités et les bailleurs, sur I’état des connaissances et la
réglementation dans ce domaine. SFR s’est, en particulier, appuyé
sur I’Association frangaise des opérateurs mobiles (AFOM), créée
en février 2002, pour accentuer ses efforts de dialogue et de
transparence qui se sont intensifiés au cours des années 2003
et 2004.

Que ce soit en France ou a I'international, les avis des groupes
d’experts officiels convergent tous a ce jour sur I'innocuité des
antennes-relais de téléphonie mobile. Le dernier rapport de
I’Agence francaise de sécurité sanitaire environnementale (AFSSE),
paru en avril 2003 et dont une nouvelle mise a jour est prévue en
2005, a confirmé « 'absence d’effets sanitaires qui seraient dus
aux ondes émises par les stations de base ».

De la méme fagon, les travaux scientifiques entrepris depuis une
dizaine d’années sur les téléphones portables n’ont pas montré de
risque pour la santé des utilisateurs. Certains résultats ont cepen-
dant soulevé des questions qui méritent d’étre approfondies : les
recherches dans ce domaine se poursuivent donc. En particulier,
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Environnement réglementaire et dépendances éventuelles

le Centre international de la recherche sur le cancer (CIRC), mandaté
par I’'OMS (Organisation mondiale de la santé), a mené une étude
épidémiologique de grande ampleur, dont I’ensemble des
conclusions devrait étre publié en 2005, sans compter la publica-
tion attendue d’un certain nombre de rapports nationaux et
internationaux.

Préte a mobiliser des ressources supplémentaires pour promouvoir
les recherches scientifiques relatives au domaine des radio-
fréquences et de la santé, SFR a aussi beaucoup ceuvré, courant
2004, avec le soutien du Ministére délégué a la recherche et en
partenariat avec d’autres industriels, pour la mise en place d’une
fondation « Santé et Radiofréquences » qui devrait aussi voir le
jour début 2005.

En avril 2004, un Guide des bonnes pratiques a été signé par
I’AFOM et I’Association des maires de France : ce guide généra-
lise a ’ensemble du territoire francais la démarche de concer-
tation déja engagée, a travers la signature de quelque 45 chartes
locales, pour une installation plus concertée, plus transparente et
plus harmonieuse des antennes-relais. Ces engagements, qui
répondent en quasi-totalité aux exigences de la nouvelle loi de
santé publique parue en juillet 2004, se sont traduits par une
mobilisation accrue des équipes techniques régionales de SFR
avec, en particulier, des campagnes de mesures de champ électro-
magnétique renforcées, réalisées par des bureaux de contrdles
indépendants et accrédités®, selon le protocole officiel de ’Agence
nationale des fréquences (ANFR).

D MAROC TELECOM

Le Royaume du Maroc s’est doté d’un organisme en charge
de la libéralisation et de la réglementation du secteur des télécom-
munications au Maroc : I’Agence nationale de réglementation des
télécommunications (ANRT). Le programme de libéralisation du
secteur préconisé par la Banque mondiale est suivi et géré par
cette autorité. Maroc Telecom assure les missions qui lui sont
assignées par son cahier des charges en tant qu’opérateur du fixe,
au titre du service universel.

En 2004, le Gouvernement du Royaume du Maroc a relancé le
processus de libéralisation du secteur des télécommunications
par la promulgation d’une part de la loi 55-01 qui modifie et
compléte laloi 24-96 relative a la Poste et aux Télécommunications
du 7 aolt 1997, et d’autre part par la publication, en novem-
bre 2004, d’une note d’orientations générales pour la libéralisation
du secteur sur la période 2004-2008.

Le 24 février 2005, ’ANRT a lancé un nouvel appel a la concur-
rence, en vue de |'attribution de nouvelles licences fixes en
juin 2005 pour le national, Iinternational et la boucle locale.

La loi 55-01 institue notamment un systéeme de sanctions plus
graduel avec des amendes, allege les obligations des opérateurs
au titre du service universel et de ’'aménagement du territoire, et
autorise I'utilisation des infrastructures alternatives.

Selon la note de I’ANRT, la libéralisation du secteur passera par

I’attribution de licences :

e fixes : dés le 1° trimestre 2005, par lots (boucle locale, nationale
et internationale) ;

e mobiles : avec des licences de 3° génération en 2005 et éventuel-
lement une nouvelle licence GSM a partir de 2007 ; et

e réseaux satellitaires : en alignant leurs cahiers des charges et en
élargissant les services offerts.

(1) La loi sur la politique de santé publique (loi n° 2004-806 du 9 aoiit 2004) a définitivement été adoptée le 30 juillet 2004. Concernant les rayonnements non ionisants, I'article 80 prévoit deux
dispositions : d’une part la modification du Code de la santé publique qui élargit aux préfets le pouvoir de contrdler le respect des valeurs limites d’exposition, jusqu’alors dévolue a I’Agence nationale
des fréquences (ANFR) ; et d’autre part la modification de I'article L. 96-1 du Code des postes et communications €lectroniques, qui transforme en obligation légale la transmission au maire du dossier
d’information établissant I'état des lieux de I'installation radioélectrique. Les arrétés spécifiant les modalités de mise en application de ces deux dispositions sont attendus.

(2) La loi du 9 juillet 2004 modifie substantiellement le Code des postes et télécommunications qui devient le Code des postes et des communications électroniques. Elle compléte la réglementation
applicable a la protection du public contre I'exposition aux champs électromagnétiques de la fagon suivante : les organismes qui effectuent les mesures de champs électromagnétiques doivent
répondre a des exigences de qualité afin de garantir la fiabilité des mesures effectuées par les laboratoires privés. Par ailleurs, la loi modifie les missions confiées a I’'ANFR qui doit veiller au respect
des valeurs limite d’exposition du public aux champs électromagnétiques lors de la délivrance des accords ou avis pour I'implantation des stations radioélectriques sur le territoire national (procédure

COMSIS).
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| Actionnariat salarié et épargne salariale

Dans un contexte de persistance d’une reprise lente, au cours
duquel I'action Vivendi Universal s’est distinguée en surperformant
I’évolution générale du marché, le programme d’actionnariat
salarié et d’épargne salariale s’est poursuivi au sein du Groupe.
Suite a I'élargissement du choix des supports de placement
proposés aux salariés, qui avait été réalisé en 2003, les salariés ont
diversifié plus largement leurs placements en 2004. Ainsi, sur un
montant total d’épargne salariale nouvelle placée de 26,3 millions
d’euros en 2004, la part investie dans des supports diversifiés a
atteint 42,5 %.

IO AUGMENTATION DE CAPITAL RESERVEE
AUX SALARIES

Comme en 2003, une augmentation de capital réservée aux salariés
a été réalisée en 2004 et offerte aux salariés des entreprises du
Groupe, en France et dans les principaux pays européens ou le
Groupe est présent, dans le cadre du Plan d’épargne groupe de
Vivendi Universal (PEG VU). Cette augmentation de capital, décidée
par le Conseil d’administration du 16 mars 2004, a été conclue
avec succes le 27 juillet 2004. Cette opération a recueilli une
épargne de 15,1 millions d’euros (soit 30 % de plus qu’en 2003),
correspondant a la souscription de 831 171 actions nouvelles, au
prix préférentiel de 18,2 euros.

I MISE EN CEUVRE DU DISPOSITIF EXCEPTIONNEL
DE DEBLOCAGE DE LEPARGNE SALARIALE

Pour permettre I'application du dispositif exceptionnel de
déblocage de I’épargne salariale introduit par la loi du 9 ao(t 2004
sur la relance de la consommation et de I'investissement, un
avenant au reglement du PEG VU a été signé au sein du Groupe,

aprés consultation des représentants du personnel, dés le
14 septembre 2004. Cet avenant, qui ne concerne que les sociétés
francaises du Groupe, permettait le déblocage des avoirs indispo-
nibles au 16 juin 2004 sur I'intégralité des supports du PEG VU, y
compris les supports d’actionnariat salarié, sans aucune autre
limitation que celle fixée par la loi (10 000 euros par salarié).

9 371 salariés du Groupe ont bénéficié de ce dispositif qui s’est
achevé le 31 décembre 2004. Ensemble, ils ont débloqué un total
de 30,338 millions d’euros, soit une moyenne de 3 237 euros par
bénéficiaire. Le déblocage a concerné pour 47 % I’actionnariat
salarié et pour le reste les différents fonds diversifiés du PEG VU
ou d’autres fonds diversifiés ouverts au sein des sociétés francaises
du Groupe.

1 REMBOURSEMENT DES SALARIES AYANT PARTICIPE
A L'OPERATION D’EPARGNE SALARIALE « PEGASE »

Le débouclage de I'opération d’épargne salariale a effet de levier
« Pégase », initiée en 1999 au bénéfice des salariés des sociétés
francaises du Groupe (dans son périmétre de I’époque), a eu lieu
le 1¢"juillet 2004, a I’échéance quinquennale prévue. Parmi les
69 324 salariés qui avaient initialement souscrit a cette opération,
59 511 détenaient encore leurs avoirs a I’échéance. lls ont pu
choisir entre le remboursement intégral de leurs avoirs ou le transfert
de ceux-ci vers un fonds monétaire sécurisé au sein du PEG VU,
38 227 (64 %) d’entre eux ont choisi le remboursement immédiat.
Gréace ala garantie en capital et la garantie de rendement minimal
dont ce fonds bénéficiait, les souscripteurs salariés ont pu retirer de
leur investissement un gain net sur cing ans compris entre 41,6 %
et 88,8 % selon les formules choisies lors de la souscription.

| Dialogue social

2004 a été marquée par la poursuite des cessions d’actifs et des
plans de restructuration engagés en 2002 et en 2003. Dans ce
contexte, les relations sociales ont été particulierement nourries
entre la Direction et les partenaires sociaux, permettant un dialogue
constant au-dela des obligations Iégales et conventionnelles
d’information et de consultation.

Les réunions entre la Direction, d’une part, et les représentants du
personnel au Comité de groupe et a I'lnstance de dialogue social

européen (IDSE) ont permis des échanges de vues sur la stratégie
du Groupe et sa situation financiere. Les négociations portant sur
I’adaptation de I'IDSE au nouveau périmétre du Groupe se sont
poursuivies tout au long de I’année, permettant aux points de vue
de se rapprocher significativement.

Le réseau mobilité intragroupe a permis un échange continu entre
les différentes entités du Groupe, relatif, notamment, aux postes
a pourvoir et aux profils disponibles.
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| Informations sociales

Les données sociales se rapportent au périmétre mondial du
Groupe et proviennent des sociétés :

e détenues a plus de 50 % par Vivendi Universal ;

e détenues a moins de 50 %, si Vivendi Universal détient le contréle
manageérial.

Chaque entité est garante de la fiabilité des informations qu’elle
transmet. Un contréle de cohérence est effectué lors de la saisie
des indicateurs ; ces indicateurs sont ensuite controlés par chaque
filiale et par le siege lors de la consolidation des données. Un
nouveau systeme de remontée d’informations sociales est en
développement, et devrait étre opérationnel en 2005.

En raison des changements de périmétre intervenus en 2002
et 2003, la comparaison des informations sociales entre 2002
et 2003 et entre 2002 et 2004 est peu pertinente. Quand les
informations sociales sont comparables, elles sont données pour
les trois exercices 2002, 2003 et 2004.

Pour une meilleure comparabilité, et sauf mention contraire, les
informations sociales des exercices 2002 et 2003 ont été retraitées
pour tenir compte de la sortie de Vivendi Universal Entertainment
du périmetre de Vivendi Universal en 2004.

En 2002, la consolidation des données sociales s’effectuait par
métiers : « TV et Film » correspondait a Groupe Canal+ et Vivendi
Universal Entertainment (VUE), « télécommunications » correspon-
dait a Groupe SFR Cegetel, Maroc Telecom et Vivendi Telecom
International (VTI) ; et « Autres » correspondait au siege

social, au bureau de New York (Corporate) et a Vivendi Universal
Net (VU Net).

En 2003, sauf mention contraire, la rubrique « autres » correspon-
dait au siége social, au bureau de New York (Corporate), a Atica &
Scipione (édition), a VU Net et a VTI.

En 2004, sauf mention contraire, « autres » correspond au siege,
au bureau de New York, a VU Net et a VTI.

Les données relatives a Maroc Telecom correspondent a Maroc Tele-
com seul (hors Mauritel).

Pour chaque indicateur, le périmétre de restitution sous forme de
pourcentage de I'effectif couvert et I’'année de référence sont
indiqués.

D LES EFFECTIFS

Les effectifs, hors VUE, sont passés de 47 210 (61 815 avec VUE)
en 2002, a 41 264 (55 451 avec VUE et hors studios Babelsberg)
en 2003, et a 37 906 en 2004. La baisse d’effectifs est le résultat
des cessions d’activités et des diminutions d’effectifs dues a des
restructurations.

Effectifs par activités
Voir chapitre « Chiffres clefs ».

Répartition géographique de I'effectif
Voir chapitre « Chiffres clefs ».

(

N\
Répartition de I'effectif par sexe
2002 2003 2004
% femmes % hommes % femmes % hommes % femmes % hommes
Groupe Canal+ 47 53 49 51 48 52
Universal Music Group ND ND 46 54 44 56
Vivendi Universal Games 37 63 33 67 29 7
Groupe SFR Cegetel 53 47 52 48 51 49
Maroc Telecom 22 78 22 78 22 78
Siege — Corporate 44 56 54 46 54 46
Autres ND ND 34 66 39 61
Total 38 62 | 59 39 61
.

En 2004 le groupe Vivendi Universal comptait une moyenne de
39 % de femmes, contre 41 % en 2003 et 38 % en 2002. Cette
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D LES ENTREES

Vivendi Universal est une société avec des implantations impor-
tantes aux Etats-Unis et dans d’autres parties du monde. La notion
d’embauche, et notamment les notions de CDI et de CDD propres
aux institutions frangaises, n’a pas d’équivalence dans d’autres
pays. Aux Etats-Unis, les notions de stagiaire et d’embauche sont
tres différentes de celles en France. Par exemple, les travaux d’été
effectués par des étudiants sont considérés comme des embauches
aux Etats-Unis. Des « entrées » de courte durée sont également
considérées comme des embauches. Les tableaux ci-dessous
représentent le nombre d’entrées de toute nature. Ce méme
commentaire est valable pour la notion de départ au niveau mondial.
Aussi, le devoir d’information imposé par la |égislation frangaise
concernant les embauches/entrées et les sorties/départs dans
les tableaux ci-apres recouvre ces concepts. En 2004 le nombre

d’embauches est resté fort. Cette étude couvre 100 % de I'effectif

du Groupe en 2003 et 2004.

Ressources humaines

Ve

Nombre d’embauches 2003 2004
Groupe Canal+ 816 764
Universal Music Group 1268 1748
Vivendi Universal Games 966 864
Groupe SFR Cegetel 1320 1041
Maroc Telecom 11 184
Autres 416 44
Total 4797 4645

\.

J/

Aucune filiale n’a signalé de difficultés particulieres de recrutement

au cours des trois derniers exercices.

P
Les entrées en France métropolitaine
Embauches CDI en France 2003 2004

Total embauches | Embauches CDI |  Embauches CDI | Total embauches | Embauches CDI |  Embauches CDI

Groupe Canal+ 708 186 26 % 647 148 23 %
Universal Music Group 118 51 43 % 132 49 37 %
Vivendi Universal Games 69 3 45 % 100 65 65 %
Groupe SFR Cegetel 1320 769 58 % 1018 589 58 %
Autres 36 21 58 % 35 23 66 %
Total 2251 1058 | 47 % (moyenne) 1931 874 | 45 % (moyenne)

\ J

Pour les filiales frangaises, la moyenne d’embauches en CDI Cessions

s’établit a 45 % en 2004, contre 47 % en 2003. Le taux d’embau-
che en CDI est le nombre de CDI rapporté aux embauches totales
de chaque filiale. Cette étude couvre 100 % de I'effectif des filiales
de Vivendi Universal en France métropolitaine en 2003 et 2004.

0 MOUVEMENTS D’EFFECTIFS DUS AUX CHANGEMENTS
DE PERIMETRE

Acquisitions

Plusieurs sociétés sont entrées dans le périmétre de Vivendi
Universal en 2004, parmilesquelles figurent notamment : Télécom
Développement (Groupe SFR Cegetel), avec un effectif de 720 ;
Canal Active, Cuisine TV, Comédie et Gimage (Groupe Canal+)
avec 68 salariés ; et des entrées moins conséquentes chez
Universal Music Group en Suisse, au Japon, en Allemagne et au
Canada.

4 \
Effectif concerné en 2004
Groupe Canal+ 68
Universal Music Group 21
Vivendi Universal Games -
Groupe SFR Cegetel 720
Maroc Telecom -
Total 809

L J

En 2004, en excluant la cession de VUE, 3 024 salariés sont sortis
du périmétre du Groupe : Dial France (UMG, 200 salariés), MTH
Italie (Groupe Canal+, 29 salariés), Demain (Groupe Canal+,
27 salariés), Adventure Line Production (Groupe Canal+,
21 salariés), Ellipse Animation (Groupe Canal+, 10 salariés), Expand
Drama (Groupe Canal+, 17 salariés), PDJ Production (Groupe
Canal+, 10 salariés), Le Sabre (Groupe Canal+, 7 salariés), Ellipse
Distribution et MIP (Groupe Canal+, 7 salariés), UMG Canada
(201 salariés), VU Games Etats-Unis (35 salariés), Britania
Music Club (UMG, 203 salariés), VTI Kenya (582 salariés), Monaco
Telecom (462 salariés), Atica & Scipione (848 salariés), studios
Babelsberg (230 salariés).

e A
Effectif cédé 2003 2004
Groupe Canal+ 1841 223
Universal Music Group - 637
Vivendi Universal Games - 35
Groupe SFR Cegetel - -
Maroc Telecom - -
Autres 342 2129
Total 2183 3024

\ J
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D LES LICENCIEMENTS DANS LE MONDE
ET LEURS MOTIFS

Informations relatives aux plans de réduction des
effectifs et de sauvegarde de I'emploi

Le nombre de licenciements économiques en 2004 est en réduction
par rapport a 2003, exercice au cours duquel des réorganisations
ont été menées. Les licenciements économiques sont essentiel-
lement le résultat d’opérations de restructuration engagées en 2003
et courant 2004. Cette étude couvre 100 % de I'effectif du Groupe
en 2004 et en 2003.

4 3\
Effectif concerné dans le monde 2003 2004
Groupe Canal+ 150 273
Universal Music Group 1306 752
Vivendi Universal Games 256 503
Groupe SFR Cegetel - -
Maroc Telecom - -
Siege - Corporate 219 30
Autres — VTI 26 12
Autres - VU Net 560 109
Total 2517 1679

L J

Les efforts de reclassement et les mesures
d’accompagnement

En France, les mesures de reclassement et d’accompagnement
offertes aux salariés affectés par les restructurations ont été de
plusieurs ordres :

e mobilité interne : affichage sur I'Intranet des postes a pourvoir
dans le Groupe ;

e congés de reclassement ;

e congés de formation qui permettent aux salariés d’améliorer leur
niveau de qualification professionnelle ;

e aide a la création d’entreprise ;

e services d’outplacement.

Dans les pays ou ce type de mesure n’existe pas, Vivendi Universal
amis en ceuvre des mesures de reclassement en faveur des salariés
licenciés. Dans le reste du monde, Vivendi Universal a géré les
départs selon les pratiques du pays en respectant son éthique en
la matiere.

Réembauches

En accord avec la politique de Vivendi Universal de donner préfé-
rence aux salariés licenciés pour raisons économiques lors d’une
embauche, une vingtaine de personnes ont bénéficié de cette
mesure au sein du Groupe en 2004.
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Départs autres motifs

e A
2003 2004
Groupe Canal+ 1098 859
Universal Music Group 1180 1656
Vivendi Universal Games 808 644
Groupe SFR Cegetel 1115 1016
Maroc Telecom 1311 125
Autres 276 46
Total 5788 4 346

. J

Par rapport a 2003, les départs (hors raisons économiques) sont
en baisse de 24,9 % en 2004.

D LE TEMPS DE TRAVAIL

Le temps de travail des salariés a temps plein

Les approches en termes de temps de travail étant divergentes
d’un pays a I'autre, le nombre d’heures travaillées varie en consé-
quence. En France, I’ensemble des filiales de Vivendi Universal
applique la loi sur les 35 heures de travail hebdomadaire. Le travail
atemps plein est défini comme la durée de travail la plus répandue
dans I’entreprise pour des salariés a temps plein. Cette étude
couvre 100 % des effectifs du Groupe en 2004 et 2003.

. A
, . Durée
Durée du travail .
hebdomadaire du ;:1?1‘:?;:
(en heures) (en heures)
2003 2004 2004
Groupe Canal+ 35 B 1630
Universal Music Group 40,5 37,9 1938
Vivendi Universal Games 39 39,9 2078
Groupe SFR Cegetel 35 85| 1607
Maroc Telecom 40 38,5 1999
Autres 37 35 1625
Moyenne 38,3 37,2 1852
. J
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Le temps de travail des salariés a temps partiel

Le travail a temps partiel est défini comme la durée de travail la
plus répandue dans I’entreprise pour des salariés a temps partiel.
En 2004, la durée varie entre 10 et 32 heures par semaine avec une
moyenne de 26,4 heures hebdomadaires et 1 314 heures par an.
Cette étude couvre 100 % de I'effectif du Groupe en 2004.

4 \
Durée du travail | Durée du travail
hebdomadaire annuel
(en heures) (en heures)
2004 2004
Groupe Canal+ 279 1256
Universal Music Group 27,7 1360
Vivendi Universal Games 29,4 1529
Groupe SFR Cegetel 25,4 1323
Maroc Telecom* - -
Autres 27,0 1174
Moyenne 26,4 1314

\* Maroc Telecom ne compte aucun salari¢ a temps partiel.

Les heures supplémentaires

Les heures supplémentaires correspondent aux heures travaillées
au-dela du nombre d’heures contractuel ; en 2004, la majorité
(87,1 %) de celles-ci concernait les Etats-Unis et le Maroc (respec-
tivement 24,3 % et 62,8 %).

Cette étude couvre 99 % des effectifs du Groupe en 2004, contre
100 % en 2003 (78 % en incluant Maroc Telecom).

4 \
Heures supplémentaires 2003 2004
Groupe Canal+ 37 009 25 071
Universal Music Group 170 344 250 258
Vivendi Universal Games 79139 68 613
Groupe SFR Cegetel 17 980 12 937
Maroc Telecom ND 608 087
Autres 59 678 3600
Total 364 150 + ND 968 566

. J

L’absentéisme

L’absentéisme est défini comme I’ensemble des jours ouvrés non
travaillés hors congés payés, stages de formation, absences
syndicales, congés exceptionnels et conventionnels, et les RTT
(réduction du temps de travail). La loi sur les 35 heures est en
vigueur dans toutes les sociétés du Groupe en France. En 2003,
I’absentéisme était défini comme I’ensemble des jours calendaires
non travaillés hors congés payés et RTT. La moitié (48 %) des jours
ouvrés non travaillés concerne les absences pour maladie en 2004.
Cette étude couvre 98 % des effectifs du Groupe en 2004 contre
83 % en 2003.

Ressources humaines

L’absentéisme dans le Groupe

' \
Jours d’absence par salarié
et par an P 2003 2004
Groupe Canal+ 19,6 10,9
Universal Music Group 6,9 6,6
Vivendi Universal Games 2,2 6,4
Groupe SFR Cegetel 26,3 229
Maroc Telecom 0,5 41
Autres 3,0 5
Moyenne 79 10,4

L J

L’absentéisme dans le Groupe en France métropolitaine

( \
Jours d’absence par salarié
ot par an P 2003 2004
Groupe Canal+ 22,0 11,4
Universal Music Group 28,5 28,5
Vivendi Universal Games ND* 9,3
Groupe SFR Cegetel 24,1%* 23,1
Siege ND* 39
Autres 24,8 515
Moyenne 25,2 19,8
* Les changements intervenus dans le systéme informatique ne permettaient pas d’isoler
ce facteur en 2003.

\** Hors congés sabbatiques, congés individuels de formation et congés parentaux.

Cette étude couvre 100 % de I'effectif des filiales en France métro-
politaine en 2004 contre 96 % en 2003.

Les motifs d’absentéisme sont majoritairement personnels tels
que les jours de maladie, les congés de maternité et de paternité
(les plus souvent cités) et des absences pour motifs familiaux
(mariage, décés, déménagement).

ID REMUNERATIONS, CHARGES SOCIALES,
INTERESSEMENT ET PARTICIPATION

Les rémunérations brutes, les charges salariales, I'intéressement
et la participation sont présentés dans les états financiers sous la
rubrique « Frais de personnel ».

D FORMATION

Dépenses totales de formation rapportées
ala masse salariale

Le pourcentage de la masse salariale consacrée a la formation est
un indicateur trés utilisé en France. Hors de France, il n’est pas
renseigné de fagon homogeéne ; c’est pourquoi I'indicateur retenu
ici est la dépense totale de formation rapportée a la masse
salariale. Faisant I’hypothése que les colts salariaux des employés
en formation représentent environ 50 % des codts de formation,
les dépenses ont été reconstituées : les dépenses de formation
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Ressources humaines

desfiliales qui ont signalé que les salaires n’ont pas été inclus dans
le colt total de la formation ont été multipliés par deux.

Cette étude couvre 100 % des effectifs du Groupe en 2004 et 2003
(contre 34 % en 2002).

' \
(en pourcentage) 2002 2003 2004
Groupe Canal+ 2,5 2,7 2,3
Universal Music Group ND 0,5 0,4
Vivendi Universal Games 1,6 0,9 0,5
Groupe SFR Cegetel 49 48 3,7
Maroc Telecom 2,5 39 10,3
Autres 1,6 2,2 2,6
Moyenne 3,3 1,9 2,2

\* hors formation chargés de clientéle. )

Durée moyenne de formation (en heures)

Les variations entre les exercices 2003 et 2004 sont dues a un
changement de la méthode de calcul. En 2003, chaque salarié
formé comptait autant de fois que le nombre de formations suivies.
En 2004, chaque salarié formé compte pour un, quel que soit le
nombre de formations suivies.

Cette étude couvre 98 % des effectifs du Groupe en 2004 contre
99 % en 2003.

(" \
2003 2004
Groupe Canal+ 11,7 22,7
Universal Music Group 8,7 5
Vivendi Universal Games 6,3 18,4
Groupe SFR Cegetel 9,9 33,6
Maroc Telecom 472 29,7
Autres 13,7 31,0
Moyenne 6,6 25,0

L J

Heures de formation par salarié formé en France
métropolitaine

Cette étude couvre 100 % de I’effectif des filiales en France
métropolitaine.

4 \
Heures de formation par salarié en 2004
Groupe Canal+ 24,1
Universal Music Group 21,8
Vivendi Universal Games 20,5
Groupe SFR Cegetel 34,3
Siege — Corporate 39,7
Autres 54,4
Durée moyenne 31,0

\ J

Le nombre élevé d’heures de formation dans les catégories
« Siege - Corporate » et « Autres » correspond notamment aux
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formations des salariés affectés par les plans de réduction des
effectifs dans certaines entités.

D LES RELATIONS PROFESSIONNELLES
ET LE BILAN DES ACCORDS COLLECTIFS

La protection sociale, les rémunérations, les heures supplémen-
taires, la non-discrimination, les indemnités de départ, la mobilité,
les promotions, la santé, la sécurité, les conditions de travail,
et la négociation annuelle des salaires figurent parmiles nouveaux
accords signés dans le Groupe en 2004. Cette étude couvre
100 % des entités du Groupe en 2004 et en 2003.

( A
Nombre d’accords signés 2003 2004
Groupe Canal+ 14 58
Universal Music Group 29 50
Vivendi Universal Games 0 25
Groupe SFR Cegetel 5 8
Maroc Telecom 0 2
Autres 18 5
Total 66 148

. J

34 accords (soit 23 % du total) ont été signés dans les filiales
frangaises en 2004.

D LES CONDITIONS D’HYGIENE ET DE SECURITE

Instances dédiées a I’étude de I’hygiéne
et de la sécurité

Cette étude recense le nombre de comités, de commissions ou
d’organismes comprenant des professionnels et des représentants
du personnel, dédiés a I’étude des probléemes de santé, d’hygiene
ou de sécurité du travail dans le Groupe. Le nombre d’instances a
augmenté de 7 % en 2004. Cette étude couvre 100 % des effectifs
du Groupe en 2004 et en 2003.

( \
Nombre d’instances dédiées
a P’hygiéne et a la sécurité 2003 2004
Groupe Canal+ 9 9
Universal Music Group 49 54
Vivendi Universal Games 3 7
Groupe SFR Cegetel 9 20
Maroc Telecom - -
Autres 17 3
Total 87 93

. J

A ce jour, la législation marocaine n’impose pas d’obligation aux
entreprises en matiére d’hygiene et de sécurité. Cette question est
traitée aujourd’hui par le seul management de I'entreprise. |l est
prévu d’établir des commissions d’hygiéne, de sécurité et des
conditions de travail au Maroc en 2005.
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Nombre de salariés formés a la sécurité

4 \
Groupe Canal+ 194
Universal Music Group 1080
Vivendi Universal Games 20
Groupe SFR Cegetel 614
Maroc Telecom -
Autres — Corporate 93
Total 2001

\ J

Au bureau de New York, tous les salariés ont été formés a
I’évacuation des tours en cas d’incendie en 2004. Cette étude
couvre 98 % de I'effectif.

Taux de fréquence des accidents de travail (avec arrét)

Le taux de fréquence d’accidents de travail continue a décroitre :
5,50 en 2004, contre 8,14 (y compris VUE) en 2003 et 9,37 en 2002.
Cette baisse résulte notamment de la cession de VUE et des acti-
vités de télécommunications au Kenya ainsi que du renforcement
de la sécurité, notamment, chez Universal Music Group et au
bureau de New York. Cette étude couvre 100 % de I'effectif du
Groupe en 2004 contre 96 % en 2003.

4 3\
Taux de fréquence des accidents
de travail avec arrét 2003 2004
Groupe Canal+ 5,12 5,21
Universal Music Group 13,38 3,96
Vivendi Universal Games 518 4,49
Groupe SFR Cegetel 2,53 2,98
Maroc Telecom 3,25 5,85
Siege — Corporate 1,81+ 2,01
Autres (Kenya) 29,44 -
Moyenne 8,14* 4,46
* y compris VUE.
** Notamment 93 accidents de travail avec arrét au Kenya.
*** Siege uniquement en 2003.
Meéthode de calcul :
nombre accidents de travail avec arrét x 1 000 000

\nombre salariés x heures annuelles travaillées (estimées a 1 750 pour le Groupe)

Ressources humaines

Le taux de gravité des accidents de travail (avec arrét)

Le taux de gravité des accidents de travail (avec arrét) reste glo-
balement inchangé apres avoir sensiblement diminué pour attein-
dre 0,18 en 2003. Cette étude couvre 100 % de I'effectif du groupe
en 2004 et 2003.

e a
Taux de gravité des accidents
de travail avec arrét 2003 2004
Groupe Canal+ 0,18 0,11
Universal Music Group 0,08 0,05
Vivendi Universal Games 0,01 0,02
Groupe SFR Cegetel 0,09 0,05
Maroc Telecom 0,26 0,40
Siege 0,01 0,01
Autres 0,04 0,00
Moyenne 0,18* 0,17
* y compris VUE.
Meéthode de calcul :
nombre de jours perdus pour accidents de travail x 1 000
nombre salariés x heures annuelles travaillées (estimées a 1 750 pour le Groupe)

. J

D LEGALITE PROFESSIONNELLE

L’égalité professionnelle s’exprime notamment a travers deux
indicateurs :

e |e taux d’emploi des femmes dans I’entreprise ;

e le pourcentage de femmes cadres.

Taux d’emploi des femmes dans le Groupe

Cf. supra « Répartition de I'effectif par sexe ».

Pourcentage de femmes parmi les cadres

En moyenne il y a 33,4 % de cadres de sexe féminin. Ce taux est
en baisse de 11 % par rapport a 2003. Cette étude couvre 100 %
des effectifs du Groupe en 2003 et 2004 contre 56 % en 2002.

. A
Pourcentage de femmes
parmi les cadres

(en pourcentage) 2002 2003 2004
Groupe Canal+ 37 42 42
Universal Music Group ND 42 38
Vivendi Universal Games 32 31 28
Groupe SFR Cegetel 28 33 32
Maroc Telecom 28 23 22
Siege 37 46 46
Autres 45 26 34
Moyenne 32 37,5 33,4

. J
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0 EMPLOI ET INSERTION DES TRAVAILLEURS
HANDICAPES

Pour cette étude, la définition de « travailleur handicapé » est celle
prévue par la législation nationale de chaque pays ou, a défaut,
la définition de la Convention 159 de I’'Organisation internationale
de travail (toute personne dont les perspectives de trouver et de
conserver un emploi convenable ainsi que de progresser profes-
sionnellement sont sensiblement réduites a la suite d’'un handicap
physique, sensoriel, intellectuel ou mental diment reconnu).

Cette étude couvre 100 % de I'effectif en 2004 contre 65 % en
20083.

4 \
Nombre de travailleurs handicapés 2003 2004
Groupe Canal+ 49 42
Universal Music Group 76 83
Vivendi Universal Games 4 3
Groupe SFR Cegetel 43 113
Maroc Telecom ND
Autres 7 1
Total 179* 242

\* Hors VUE. )

Le nombre de travailleurs handicapés dans le Groupe est en légére
hausse par rapport a 2003 notamment grace a Universal Music
Group et au Groupe SFR Cegetel ou un accord signé en 2003 vise
aaugmenter systématiquement le taux d’embauche de travailleurs
handicapés dans I’entreprise sur une période de trois ans.

I LIMPACT TERRITORIAL ET REGIONAL

L'impact territorial des activités de Vivendi Universal est difficile-
ment mesurable du fait de I'implantation du Groupe dans un grand
nombre de pays. En 2004, Vivendi Universal a noué des relations
ou a participé a des projets avec 264 institutions différentes
(58 institutions d’enseignement, 29 institutions d’insertion
professionnelle ainsi qu’avec des associations de protection de
I’environnement et des associations de consommateurs. Vivendi
Universal a également participé a 172 projets avec des riverains).

Vivendi Universal France

Dans le contexte de I’'accession au régime fiscal du « Bénéfice
mondial consolidé », Vivendi Universal s’est engagé aupres des
pouvoirs publics francais a contribuer a la création d’emplois dans
des régions particulierement touchées par le chémage et les
restructurations industrielles.
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Par I'intermédiaire de sa filiale SFR, Vivendi Universal implantera
deux centres d’appels destinés a répondre aux attentes de sa
clientéle. Au total 600 emplois en contrat a durée indéterminée
devraient étre créés d’ici juin 2007. Un premier centre devrait étre
ouvert a Belfort des I'automne 2005 et un deuxieme a Douai dés
2006. Ces implantations seront réalisées par des sous-traitants
auxquels Vivendi Universal demandera de développer des activités
complémentaires non liées aux activités de SFR.

D’autre part Vivendi Universal s’est engagé a apporter un finance-
ment a hauteur de 5 millions d’euros par an pendant cing ans a
compter de janvier 2005 pour la création d’emplois durables de
qualifications diversifiées (y compris des emplois a haute valeur
ajoutée) selon les conditions spécifiques des bassins d’emplois
choisis par I'Etat. Trois sites pilotes ont d’ores et déja été désignés :
le bassin de Sarrebourg (Moselle), le bassin de Creil, Beauvais,
Compiegne (Oise) et le bassin d’Arles (Bouches du Rhéne).
L'objectif de cette contribution est la création de 1 000 emplois
sur trois ans et de 1 500 emplois sur cing ans. Ce projet est piloté
en étroite collaboration avec les représentants de I’Etat et sera
réalisé par I'intermédiaire de sociétés de reconversion extérieures
et en concertation avec les collectivités locales.

D LES CEUVRES SOCIALES

En France, la notion d’ceuvres sociales représente des activités
sociales et culturelles établies dans I'entreprise prioritairement au
bénéfice des salariés ou de leur famille. Cette notion est difficile a
appréhender au niveau mondial. La politique et la contribution de
chaque entité sont laissées a sa propre appréciation.

( A
21;2:;;tlon des ceuvres sociales 2003 2004
Groupe Canal+ 624149 524 768
Universal Music Group 397199 379716
Vivendi Universal Games 51200 44 051
Groupe SFR Cegetel (France) 2979 263 3543 838
Maroc Telecom ND 460 084
Autres 1179 482 764 899
Total 5231293 5 717 356

\ J

b LA SOUS-TRAITANCE

Dans cette rubrique figure le nombre de missions de sous-traitance
effectuées dans le Groupe pour une durée minimum d’une
semaine.
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Le groupe Vivendi Universal est moins concerné par la sous-
traitance que les entreprises a forte population de travailleurs
manuels ; de plus, la présence de Vivendi Universal dans les pays
moins développés est limitée. Les missions de sous-traitance
effectuées en 2004 concernent principalement la sécurité, I'infor-
matique, le support technique et le service clients. Cette étude
couvre 75 % des effectifs en 2004.

4 3\
Nombre de missions effectuées
par des sous-traitants
Groupe Canal+ 30
Universal Music Group 244
Vivendi Universal Games 25
Groupe SFR Cegetel* 2
Maroc Telecom -
Autres 5
Total 306
* SRR (Société réunionnaise du radiotéléphone) uniquement.
\ J

Ressources humaines

I LA MAIN D’CEUVRE EXTERIEURE A LA SOCIETE
(INTERIMAIRES)

Cette étude couvre 100 % de I'effectif en 2004. Une personne ayant
effectué plusieurs missions est comptée autant de fois que de
missions.

. A
Nombre de missions d’intérim
Groupe Canal+ 889
Universal Music Group 1188
Vivendi Universal Games 278
Groupe SFR Cegetel 2139
Maroc Telecom -
Autres 31
Total 4525

. J

Depuis 1996, Vivendi Universal dispose de chartes sur les droits
de ’Homme signées avec les partenaires sociaux de I'Instance
de dialogue social européen. Ces chartes visent a faire respecter
les principes de I’'Organisation internationale du travail dans les
domaines des droits sociaux (Charte des droits sociaux fondamen-
taux, signée le 21 novembre 1996) et de la sécurité (Charte de la
sécurité au travail, signée le 18 novembre 1999).

Ces chartes, ainsi que les chartes sur les Valeurs du groupe, les
Relations avec les fournisseurs et I’Environnement sont a la
disposition de tous les salariés via I'Intranet du Groupe.

Le Programme de Vigilance, qui énonce des principes du compor-
tement éthique de Vivendi Universal, a été établi en 2002 pour
s’assurer du bon respect des principes éthiques et des droits de
I’Homme dans le Groupe et auprées de ses sous-traitants.
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Assurances

}

Vivendi Universal dispose d’une politique centralisée de couverture
des risques par des programmes d’assurance applicables aux
métiers qu’elle contréle majoritairement. A noter que la société
Vivendi Universal Entertainment a rejoint les programmes
d’assurances de General Electric aprés sa cession le 11 mai 2004.
Les programmes de Vivendi Universal ont été modifiés en
conséquence pour tenir compte du nouveau périmetre de
couverture.

Les programmes d’assurance sont mis en place en complément
des procédures de prévention des risques sur les sites et dans les
processus d’exploitation, des plans de reprise d’activité ou de
back-up en cas de sinistre touchant un centre névralgique pour un
meétier et, de protection de I'environnement.

A compter du 31 décembre 2004 il a été mis fin & I'activité de la
captive d’assurance (Gulfstream). La couverture dommages et
pertes d’exploitation a été directement placée par Vivendi Universal
aupres du marché traditionnel de I'assurance avec des assureurs
de premier plan : AXA/ACE et Chubb pour un montant global de
couverture cumulée de 400 millions d’euros par an pour I’ensemble
du Groupe. En regle générale la franchise applicable par sinistre
est de 100 000 euros.

Il est prévu que Maroc Telecom intégre, courant 2005, certains
programmes d’assurance Groupe mis en place par Vivendi
Universal.

En 2004, Vivendi Universal a souscrit les principaux programmes
d’assurance suivants.

I Dommages et pertes d’exploitation

Des programmes généraux d’assurance sont en place pour un
montant global de couverture cumulée de 500 millions de dollars
US par an pour I’ensemble du Groupe. Ces programmes couvrent
les risques d’incendie, de dégats des eaux, d’événements naturels,
de terrorisme (selon les contraintes législatives de chaque pays/Etat
concerné) et les pertes d’exploitation consécutives a ces événe-
ments. Jusqu’au 31 décembre 2004, Vivendi Universal a utilisé une

compagnie d’assurance captive : Gulfstream. Cette société, basée
a Dublin (Irlande), est consolidée dans les comptes de Vivendi
Universal. Sa gestion est confiée a la société AlG Risk Management
Services. Au-dela d’une conservation de 5 a 25 millions de dollars
US, selon le type de risque, Gulfstream se réassure aupres
d’assureurs et de réassureurs de premier rang.

| Responsabilité civile

Des programmes de couverture de responsabilité civile exploitation
et produits sont en place pour un montant total de garantie cumu-
|ée de 150 millions d’euros par an pour I’ensemble du Groupe. Ce
montant intervient en complément des différentes polices dites de
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premiére ligne souscrites directement par les filiales (Groupe
Canal+, Groupe SFR Cegetel, Universal Music Group, Vivendi
Universal Games, etc.) pour un montant compris entre 2 et 15 mil-
lions de dollars US/euros selon les cas.
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Faits exceptionnels et litiges

}

A la connaissance de la société, il n’existe pas de/d’autre litige,
arbitrage ou fait exceptionnel susceptible d’avoir ou ayant eu dans
un passé récent une incidence significative sur la situation
financiére, le résultat, I'activité et le patrimoine de la société et du
Groupe.

Vivendi Universal ou des sociétés de son Groupe sont défendeurs
notamment dans les litiges suivants :

e Alasuite de I'enquéte ouverte par la Commission des opérations
de bourse (COB) le 4 juillet 2002, cette derniére avait, le 12 sep-
tembre 2003, notifié a Vivendi Universal les faits lui paraissant
susceptibles de donner lieu a sanction administrative pour non-
respect des articles 1, 2, 3 et 4 du reglement 98-07.

Les faits critiqués, antérieurs aux changements intervenus dans la
direction de Vivendi Universal au début du mois de juillet 2002,
étaient relatifs d’une part, a I'information financiéere résultant des
meéthodes de consolidation, en normes comptables francaises,
des sociétés Cegetel, Maroc Telecom et Elektrim Telekomunikacja,
et d’autre part, a d’autres éléments d’information financiére.

Vivendi Universal a contesté ces griefs, considérant, en accord
avec ses Commissaires aux comptes, que les méthodes de
consolidation des sociétés susdites, appliquées sur la période
ayant fait I'objet de I’examen de la COB, étaient conformes a la
réglementation comptable applicable.

La décision de la Commission des sanctions a été notifiée le
7 décembre 2004. Vivendi Universal a été condamné a un million
d’euros de sanction pécuniaire. La consolidation par mise en
équivalence d’Elektrim Telekomunikacja a été remise en cause,
pour le seul exercice 2001, par I’Autorité des marchés financiers
(AMF) qui a considéré dans sa décision, qu’Elektrim Telekomunikacja
aurait du faire I'objet d’une consolidation par intégration
proportionnelle.

Le 4 février 2005, Vivendi Universal a déposé un recours aupres
de la Cour d’appel de Paris contre cette décision considérant
notamment, en accord avec ses Commissaires aux comptes, que
la méthode de consolidation de la société susdite, appliquée sur
la période ayant fait I'objet de I'’examen de la COB, était conforme
a la réglementation comptable applicable. La remise du mémoire
de ’AMF est prévue le 18 avril 2005. Le mémoire en réponse de
Vivendi Universal devra étre remis le 9 mai 2005. L’audience de
plaidoirie est prévue le 17 mai 2005.

e |’AMF a ouvert, le 4 mai 2004, une enquéte sur le rachat par
Vivendi Universal de ses propres actions entre le 1¢" septembre
2001 et le 31 décembre 2001.

® Le 18 janvier 2005, Vivendi Universal a recu, ainsi que deux de
ses dirigeants, Messieurs Jean-René Fourtou et Jean-Bernard
Lévy, une notification de griefs émise par ’AMF a la suite de
I’enquéte ouverte sur les mouvements observés sur le marché du
titre Vivendi Universal, a I'occasion de I’émission d’obligations
remboursables en actions, en novembre 2002. Vivendi Universal,
ainsi que ses deux dirigeants, entendent contester devant la
Commission des sanctions de I’AMF, les griefs qui leur sont faits.

L’AMF fait grief a Vivendi Universal de ce que Deutsche Bank a
vendu aux investisseurs institutionnels un produit comprenant ala
fois des ORA et une couverture sur I'action Vivendi Universal, dont
la description n’aurait pas été suffisamment explicitée dans le
prospectus. Vivendi Universal considére qu’il a pleinement rempli
ses obligations d’information en tant qu’émetteur.

e |instruction ouverte devant le Pdle financier du Parquet de Paris
pour diffusion dans le public d’informations fausses ou trompeuses
sur les perspectives ou la situation de la société, et pour présen-
tation et publication de comptes inexacts, insincéres ou infidéles
(exercices 2000 et 2001) est en cours. La demande de constitution
de partie civile de Vivendi Universal a été admise, a titre définitif,
par un arrét de la Cour d’appel du 25 juin 2003.

Il est prématuré de prévoir pour les litiges ci-aprés une issue cer-
taine ou précise, comme d’en déterminer la durée ou de quantifier
un éventuel dommage. Selon Vivendi Universal, les plaintes des
demandeurs sont sans fondement et manquant de base Iégale :
Vivendi Universal, qui les conteste avec la plus grande vigueur,
entend faire valoir tous ses droits.

e Depuis le 18 juillet 2002, divers recours ont été déposés contre
Vivendi Universal, Jean-Marie Messier et Guillaume Hannezo
devant le tribunal du District sud de New York et le tribunal du
District central de Californie. Le tribunal de New York, a décidé le
30 septembre 2002, de regrouper ces réclamations sous la forme
d’un recours unique « In re Vivendi Universal S.A. Securities
Litigation » qu’il a placé sous sa juridiction.

Les plaignants reprochent aux défendeurs d’avoir enfreint, entre
le 30 octobre 2000 et le 14 aolt 2002, certaines dispositions des
Securities Exchange Act de 1933 et 1934 notamment en matiere
de communication financiére. Le 7 janvier 2003, ils ont formé un
recours collectif dit Consolidated Class Action, susceptible de
bénéficier a d’éventuels groupes d’actionnaires. Des dommages-
intéréts sont réclamés mais sans montant précisé : Vivendi Uni-
versal conteste ces griefs.
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La procédure est dans la phase de recherche par les plaignants de
preuves de fautes ayant entrainé un préjudice pour les actionnaires.
Vivendi Universal a communiqué ses piéces.

Les dépositions de témoins pourraient se dérouler a compter du
mois d’avril 2005.

Le 26 ao(t 1999, quatre actionnaires minoritaires de Polska Tele-
fonica Cyfrowa (PTC) ont transféré a Elektrim S.A. (Elektrim) environ
15 % du capital de PTC. En octobre 1999, Deutsche Telekom (DT)
a allégué que son droit de préemption sur environ 3,12 % du capi-
tal de PTC n’avait pas été respecté et a initié a ce titre un arbitrage
aVienne. Par sa sentence du 9 avril 2003, le tribunal arbitral a jugé
que le transfert en cause était valide et a rejeté les demandes de
DT. Ila en outre condamné DT, le 19 décembre 2003, a rembourser
une partie de ses frais d’arbitrage a Elektrim.

En décembre 2000, DT a engagé une nouvelle procédure d’arbi-
trage a Vienne a I’encontre d’Elektrim et Elektrim Telekomunikacja
Sp. z.0.0 (« Telco »). DT a demandé au tribunal arbitral d’invalider
le transfert par Elektrim a Telco de 48 % des titres PTC détenus
par Elektrim.

Dans la sentence notifiée aux parties le 13 décembre 2004, il est
jugé que :

e Lacession par Elektrim des titres PTC en faveur de Telco est sans
effet (« ineffective ») et lesdits titres sont considérés n’avoir jamais
quitté le patrimoine d’Elektrim;

e | adite cession ne constitue pas une violation substantielle
(« Material Breach ») au sens de I'article 16.1 du pacte d’actionnai-
res (« Shareholders Agreement ») entre DT et Elektrim, laquelle
violation serait en revanche caractérisée si Elektrim ne récupérait
pas les titres concernés dans les deux mois de la notification de la
présente sentence ;

e L ademande de DT au tribunal arbitral de caractériser I’existence
de difficultés économiques (« Economic Impairment ») éprouvées
par Elektrim est rejetée ;

e | e tribunal arbitral n’est pas compétent vis-a-vis de Telco et les
demandes concernant Telco ne peuvent étre tranchées dans le
cadre de cet arbitrage.

DT aretiré sa réclamation concernant son préjudice financier.

Le 2 février 2005, cette sentence a fait I'objet d’un jugement d’exe-
quatur partiel par le Tribunal de Varsovie (Cour régionale — Division
civile) pour les trois premiers points. Telco, le 22 février 2005, a fait
appel de ce jugement pour violation par cet exequatur partiel des
dispositions de la Convention de New York du 10 juin 1958 sur la
reconnaissance et I’exécution des sentences arbitrales étrangeres.
Le 23 février 2005, le Procureur général de Varsovie a aussi interjeté
appel de cette décision.
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Dans le cadre d’une procédure en déclaration de la propriété par
Telco des titres PTC, notifiée le 10 décembre 2004 par Telco a PTC,
le Tribunal de Varsovie (Cour régionale — Division commerciale),
par injonction a titre conservatoire du 30 décembre 2004, a fait
droit a la demande de Telco d’interdire toute modification du regis-
tre des actionnaires tenu par PTC. DT et d’Elektrim ont fait appel.

Parallelement a cette procédure, Elektrim avait tenté a deux repri-
ses, d’obtenir unilatéralement du Registre des Sociétés aupres du
tribunal de Varsovie, une modification en sa faveur de I'inscription
de propriété des titres de PTC faite dans ce Registre au nom de
Telco. Le Registre des sociétés avait rejeté ces demandes que,
dans sa décision du 10 février 2005, il estimait non fondées en
vertu notamment de I'injonction du 30 décembre 2004 ci-dessus
mentionnée. Néanmoins, le 25 février 2005, il accepte I'inscription
d’Elektrim comme actionnaire de PTC a la place de Telco, sur la
base de listes d’actionnaires de PTC et de délibérations d’organes
sociaux illégalement constitués, établies et produites par DT et
Elektrim dans des conditions que Telco et PTC estiment constitu-
tives de fraude. Telco et PTC ont engagé une procédure de recti-
fication du Registre des sociétés et porté plainte aupres du
Procureur de Varsovie.

Vivendi Universal, de son c6té, a saisi la République de Pologne
pour lui demander de respecter ses engagements de protection et
de traitement équitable des investisseurs dans le cadre de
I” « Accord entre le Gouvernement de la République francaise
et le Gouvernement de la République de Pologne sur I’encourage-
ment et la protection réciproques des investissements », signé le
14 février 1989.

Le 22 aolt 2003, Vivendi Universal et Vivendi Telecom International
S.A. (VTI) ont déposé une demande d’arbitrage devant un tribunal
arbitral sous I’égide de la London Court of International Arbitration
(LCIA) al’'encontre d’Elektrim, Telco et Carcom Warszawa Sp. z.0.0.
Cette demande d’arbitrage intervient en relation avec le Third
Amended and Restated Investment Agreement du 3 septembre
2001 (le « Pacte ») entre Elektrim, Telco, Carcom, Vivendi Universal
et VTI. Ce Pacte a notamment pour objet de régir les relations entre
Vivendi Universal et Elektrim au sein de Telco, d’organiser I'inves-
tissement de Vivendi Universal et de Telco dans PTC et par ailleurs
d’anticiper les conséquences de la Sentence de Vienne. L'objet
initial du litige portait sur I’entrée en vigueur de certaines disposi-
tions de ce Pacte mais a été étendu depuis par Elektrim a sa validité
globale. Vivendi Universal a également demandé a I'arbitre de
se prononcer sur la responsabilité contractuelle d’Elektrim du fait
de ses violations du Pacte. Vivendi Universal a enfin sollicité du
Tribunal qu’il ordonne une injonction a I’encontre d’Elektrim pour
empécher celle-ci de prendre toutes mesures visant a récupérer,
de facto et en violation du Pacte, les titres PTC. L'audience sur
la demande d’injonction faite par Vivendi Universal s’est tenue le
17 mars 2005 : la décision sur les mesures conservatoires a été
reportée a une date non encore connue.
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Le 27 ao(t 20083, Elektrim S.A. avait initié un autre arbitrage sous
I’égide de la Cour d’arbitrage de la Chambre de Commerce Polo-
naise a I’encontre de Telco. Elektrim ayant en définitive reconnu la
compétence du Tribunal sous I'égide de la LCIA, cette procédure
est actuellement suspendue.

L’ Office polonais de la concurrence et de la protection du consom-
mateur aurait été informé d’une montée par Vivendi Universal dans
le capital de Telco et a adressé le 5 février 2004 a Vivendi Universal
une demande de précision afin d’établir si les dispositions de la loi
nationale du 15 décembre 2000 sur la protection de la concur-
rence avaient été enfreintes ou non pour défaut de déclaration
de concentration résultant de I'intention de Vivendi Universal de
prendre le contrdle de Telco. Par lettre du 16 février 2004, Vivendi
Universal a rappelé qu’il ne détenait que 49 % de la société Telco,
que cette détention s’exercgait en pleine conformité avec les
dispositions de ladite loi et que s’il avait I'intention d’acquérir le
contrdle de Telco, il en informerait I’Office conformément a la loi.
Le 22 juillet 2004, I'Office a notifié a Vivendi Universal qu’aucun
manquement a la réglementation concurrentielle polonaise n’avait
été constaté.

Le 23 novembre 2004, I'Office a demandé des précisions suite aux
informations figurant dans les comptes semestriels consolidés pour
la période du 1°¢ janvier au 30 juin 2004 publiés par Vivendi
Universal et concernant ses méthodes de consolidation d’Ymer.
Le 28 décembre 2004, Vivendi Universal a répondu que, suite a
I’adoption de sa loi nationale de sécurité financiére du 1°ao(t 2003,
de nouveaux critéres comptables lui imposaient de prendre en
compte Ymer dans son périmeétre de consolidation, nonobstant
I’absence de contrdle d’Ymer, au sens juridique du terme et notam-
ment au regard du Code polonais du commerce et des sociétés.

® Dans le cadre de la création de Vivendi Universal Entertainment
LLPP (VUE), des sociétés du groupe Vivendi Universal ont conclu
un contrat d’association (Partnership Agreement) a responsabilité
limitée en date du 7 mai 2002 avec InterActiveCorp (IACI), ancien-
nement USA Interactive, et des sociétés de son groupe.

Un recours a été formé par IACI devant la Court of Chancery de
I’Etat du Delaware le 15 avril 2003.

IACI prétendait que VUE (dont Vivendi Universal contrélait 93 % et
détenait 86 %), devait la couvrir, en vertu du contrat d’association,
de divers impdts qu’elle pourrait étre amenée a supporter sur les
revenus des actions dites privilégiées détenues par IACI dans VUE
et que I’engagement qu’elle invoque, payable sur une durée de
20 ans, pourrait représenter une valeur actualisée de I'ordre de
620 millions de dollars US.

Le 30 juin 2004, la Cour de I’Etat du Delaware, a fait droit a la
requéte d’IACl et le 5 ao(t 2004, elle a ordonné a VUE de verser a
USANI Sub LLGC, filiale de IACI, la somme de 87 663 917 dollars
US au titre des deux premiéres années de son engagement.

Faits exceptionnels et litiges

Le 23 ao(t 2004, Vivendi Universal a fait appel de la décision de la
Cour du 30 juin 2004 devant la Cour Supréme de I'Etat du Delaware.
Pour les besoins de cet appel, Vivendi Universal a remis a IACI
une lettre de crédit d’'un montant de 91 389 633 dollars US corres-
pondant a I’exécution de cet engagement pour deux années,
augmentée des intéréts de retard et des intéréts courant pendant
la durée de la procédure d’appel.

Le 19 janvier 2005, les parties ont été entendues par un collége
de trois magistrats qui ont demandé que I’argumentation des
parties leur soit a nouveau exposée en séance pléniere de la Cour
le 22 avril 2005.

Vivendi Universal conteste les affirmations d’IACI et considéere ne
lui devoir aucun paiement ; il estime, en conséquence, ne devoir
constituer aucune provision.

e Seagram, puis Vivendi Universal, venant aux droits de cette
derniére, ayant été en discussion avec les autorités fiscales amé-
ricaines depuis 1998, Vivendi Universal a recu, le 21 aolt 2003,
une notification de ces autorités (IRS) mettant en cause le traitement
fiscal soumis par Seagram, dans le cadre du rachat par DuPont en
avril 1995 de 156 millions de ses propres actions détenues par
Seagram tel qu’indiqué dans le Form 10-K de Seagram.

LIRS réclame un imp6t additionnel d’environ 1,5 milliard de dollars
US plus intéréts. Le 31 octobre 2003, Vivendi Universal a contesté
cette demande devant I’'U.S. Tax Court. L'IRS a déposé ses
conclusions le 18 décembre 2003. Vivendi Universal a déposé ses
conclusions en réponse le 2 février 2004. Les communications de
piéces sont en cours.

Vivendi Universal continue de considérer que le traitement fiscal
retenu en 1995 est parfaitement conforme au droit fiscal en vigueur
en 1995. Bien que I'issue de ces discussions ne puisse étre
déterminée de fagon certaine, Vivendi Universal considére que ce
différend avec I'IRS ne pourrait avoir d’effet significatif sur sa
situation financiere globale. Par ailleurs, Vivendi Universal estime
avoir effectué les provisions appropriées dans ses comptes au
regard de ce litige.

e SFR fait I’'objet de procédures contentieuses notifiées liées au
droit de la concurrence, procédures souvent communes avec
d’autres opérateurs de téléphonie. La Direction de SFR n’est pas
en mesure de déterminer I'incidence éventuelle du dénouement
de ces procédures et, en conséquence, n’a pas comptabilisé de
provision a ce titre.
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Facteurs de risques

Facteurs de risques

}

Vivendi Universal est partie a différentes procédures juridiques et
fait I’objet de diverses enquétes susceptibles d’effet négatif. Pour
plus d’informations a ce sujet, voir la section 12 « Faits exception-
nels et litiges » du présent chapitre.

Vivendi Universal a un certain nombre d’engagements condition-
nels, décrits de maniére générale a la Note 28 aux Etats Financiers
consolidés de I’exercice clos le 31 décembre 2004. Si Vivendi
Universal était tenu d’effectuer un paiement au titre de I’'un ou
plusieurs de ces engagements conditionnels, pareille obligation
pourrait se traduire par des conséquences négatives sur sa situation
financiére.

Pour le risque d’exposition aux taux d’intérét, le risque de change
et le risque de marchés actions, se référer Chapitre 5, Note 28.7
aux Etats financiers consolidés.

)| CERTAINES,ACTIVITES DE VIVENDI UNIVERSAL
DANS DIFFERENTS PAYS FONT L'OBJET DE RISQUES
SUPPLEMENTAIRES

Vivendi Universal méne des activités sur différents marchés dans
le monde. Parmi les risques associés a la conduite de ces activités
alinternational, en particulier dans des pays autres que les Etats-
Unis, le Canada ou I’Europe occidentale, on peut citer :

e |es fluctuations des taux de change (notamment du taux de change
entre le dollar et I'’euro) et la dévaluation de certaines monnaies ;

e |es restrictions imposées au rapatriement des capitaux ;

¢ les changements imprévus apportés a’environnement réglemen-
taire, notamment les lois et reglements applicables en matiere
d’environnement, d’hygiéne et de sécurité, de planification locale,
d’aménagement de zones et de |égislation du travail ;

e |es différents régimes fiscaux qui peuvent avoir des effets négatifs
sur le résultat des activités de Vivendi Universal ou sur ses flux de
trésorerie, y compris les réglementations sur la fixation des prix de
transfert et les retenues a la source sur les rapatriements de fonds
et autres versements effectués par les sociétés en participation
et lesfiliales ;

e I'exposition a différentes normes légales et les colts associés a
une mise en conformité ;

e |es barrieres tarifaires, droits de douane, controles a I'exportation
et autres barrieres commerciales ;

e les provisions insuffisantes en matiére d’engagements de
retraite.

Vivendi Universal risque de ne pouvoir se prémunir contre ces
risques ou les couvrir et ne sera peut-étre pas en mesure de garantir
samise en conformité avec toutes les réglementations applicables
sans devoir engager des dépenses supplémentaires.
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Par ailleurs, le financement de ces dépenses ne sera peut-étre pas
disponible dans des pays dont la notation de la dette souveraine
n’est pas Investment Grade. Par conséquent, il risque d’étre difficile
pour Vivendi Universal de développer ou de maintenir des activités
bénéficiaires sur les marchés en développement.

IO DES FLUCTUATIONS DE CHANGE,DI'EFAVORABLES
POURRAIENT AVOIR UN EFFET NEGATIF
SUR LE RESULTAT DES ACTIVITES
DE VIVENDI UNIVERSAL

Certains des actifs, passifs, ainsi qu’une partie du chiffre d’affaires
et des colts de Vivendi Universal sont libellés en devises étrangeéres.
Pour arréter ses comptes consolidés, Vivendi Universal doit
convertir en euros ces actifs, passifs et autres parts du chiffre
d’affaires et des colts, en appliquant les taux de change officiels
au moment de la conversion. Par conséquent, toute appréciation
ou dépréciation de la valeur de I’euro par rapport aux autres devises
a un effet sur le montant de ces postes dans ses comptes
consolidés, et ce méme si la valeur de ces postes reste inchangée
dans sa devise d’origine. Ces conversions peuvent entrainer des
variations significatives du résultat des activités de Vivendi
Universal, de maniére périodique.

Par ailleurs, dans la mesure ou Vivendi Universal engage des
dépenses qui ne sont pas toujours libellées dans la méme devise
que celle des revenus correspondants, ces dépenses pourraient
étre amenées a augmenter en pourcentage du chiffre d’affaires net
en raison de fluctuations de change, affectant ainsi sa rentabilité
et ses flux de trésorerie.

I RISQUESLIESAL’OBTENTION OU AURENOUVELLEMENT
DE LICENCES PUBLIQUES D’EXPLOITATION
OU A DES REGLEMENTATIONS SPECIFIQUES

Certaines activités de Vivendi Universal dépendent de I'obtention
ou du renouvellement de licences délivrées par des autorités de
tutelle. La procédure d’obtention peut étre longue et complexe et
son co(t élevé. Si Vivendi Universal ne parvient pas a conserver
ou obtenir en temps utile les licences nécessaires pour exercer,
poursuivre ou développer ses activités - en particulier, les licences
de prestation de services de télécommunications et de diffusion
audiovisuelle - sa capacité a réaliser ses objectifs stratégiques
pourrait s’en trouver altérée.

En outre, ’environnement réglementaire dans lequel Vivendi
Universal exerce ses activités est évolutif et des modifications
seraient susceptibles d’imposer des frais a Vivendi Universal et de
limiter ses recettes.
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Au titre d’une réglementation spécifique, la chaine Canal+ est sou-
mise a diverses lois et autorisations. En particulier, I'autorisation
de diffusion en France s’accompagne des contraintes suivantes :
(i) son capital ne peut étre détenu a plus de 49 % par un action-
naire unique ; (i) 60 % des films diffusés par la chaine doivent étre
des ceuvres cinématographiques européennes et 40 % doivent
étre d’expression originale frangaise.

Depuis le 1¢ janvier 2005, aux termes d’un accord conclu avec les
organisations professionnelles du cinéma frangais en mai 2004,
Canal+ consacre 17 % de son obligation d’acquisition d’ceuvres
cinématographiques d’expression originale frangaise a I’acquisition
de films d’un devis inférieur ou égal a 4 millions d’euros. La chaine
veille également a contribuer au financement d’une large variété
de films et intervient de maniére équilibrée sur tous les segments
de budgets du marché.

Canal+ a renouvelé son engagement financier en faveur de
I’ensemble de I'industrie cinématographique et continuera a
consacrer au minimum 9 % de son chiffre d’affaires a I’acquisition
d’ceuvres cinématographiques d’expression originale frangaise,
inclus dans son obligation de 12 % de son chiffre d’affaires dédié
a I'acquisition d’ceuvres cinématographiques européennes. Cet
investissement pourra atteindre 12,5 % grace a I'aménagement
du régime de la prime au succes. Dans le cadre de cet accord,
Canal+ s’est engagé a conserver sa pratique de préachat en accep-
tant de continuer a consacrer 80 % de ses obligations frangaises
au préachat de films avant le premier jour de tournage.

D RISQUES LIES A LINTENSIFICATION DE LA
CONCURRENCE COMMERCIALE ET TECHNIQUE

Les secteurs d’activités de Vivendi Universal sont extrémement
concurrentiels, desservis par nombre d’entreprises dotées de
moyens humains et financiers importants et adaptés. Vivendi
Universal risque de perdre des marchés s’il ne peut aligner ses
prix sur ceux de ses concurrents ou s’il ne réussit pas a développer
de nouvelles technologies et a lancer de nouveaux produits et
services.

Les secteurs d’activités de Vivendi Universal sont sujets a des
changements technologiques rapides qui se caractérisent par
I’introduction fréquente de nouveaux produits et services. La pour-
suite de ces avancées technologiques peut entrainer de lourds
investissements. Vivendi Universal risque de ne pas identifier en
temps utile les nouvelles opportunités qui se présenteraient.

Les progres technologiques peuvent rendre obsolétes des produits
et services, obligeant ainsi Vivendi Universal a annuler et remplacer
des investissements engagés.

Facteurs de risques

[I LA PRODUCTION OU LA DISTRIBUTION DE FILMS
CINEMATOGRAPHIQUES, DE SERIES TELEVISEES
ET D’ENREGISTREMENTS MUSICAUX QUI
N’OBTIENDRAIENT PAS LE SUCCES COMMERCIAL
ESCOMPTE POURRAIT REDUIRE LES PERSPECTIVES
DE CROISSANCE DANS CES ACTIVITES

Les activités de Vivendi Universal dans la télévision, le cinéma et
la musique reposent sur des contenus décisifs dans le succes de
I’ceuvre et de sa diffusion.

La production d’ceuvres cinématographiques, audiovisuelles et
musicales ainsi que leur distribution, représentent une part impor-
tante des revenus de Vivendi Universal. Le succés commercial de
ces ceuvres est tributaire de I’accueil du public, qui n’est pas
toujours prévisible.

Le succes commercial d’une ceuvre auprés d’un large public
dépend aussi de I'existence d’autres activités de loisirs ainsi que
de la situation économique générale et d’autres facteurs. En outre,
ces activités reposent sur des contenus provenant de tiers : dans
la mesure ou ces activités s’exercent sur des marchés de plus en
plus concurrentiels, nul ne peut affirmer que les tiers envisageront
toujours de transférer leurs droits, selon des modalités demeurant
commercialement adaptées, ni que le colt requis pour obtenir ces
droits ne s’accroitra pas.

I VIVENDI UNIVERSAL RISQUE D’AVOIR
DES DIFFICULTES A FAIRE RESPECTER SES DROITS
DE PROPRIETE INTELLECTUELLE

La baisse du colt de I'’équipement électronique et des technologies
connexes a facilité la création de versions non autorisées de
produits audio et audiovisuels comme les disques compacts, les
vidéocassettes et les DVD. De méme, les progrés de la technologie
Internet permettent de plus en plus aisément aux utilisateurs
d’ordinateurs de partager des informations audio et audiovisuelles
sans 'autorisation des détenteurs de copyrights et sans payer de
redevances aux titulaires de droits de la propriété intellectuelle. Les
résultats et la situation financiére de Vivendi Universal pourraient
souffrir d’une éventuelle inefficacité a protéger ses droits de
propriété intellectuelle. Nombre d’activités de Vivendi Universal
dépendent fortement des droits de propriété intellectuelle ou
artistique dont il est propriétaire ou licencié. Les réclamations de
tiers se prévalant d’une contrefagon de leurs droits de propriété
pourraient, si I'atteinte est reconnue, réduire ses ventes et
s’accompagner de dommages et intéréts a son encontre.
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Facteurs de risques / Politique environnementale

[I LES ACTIVITES DE PRODUCTION ET DE
DISTRIBUTION TELEVISEE DE VIVENDI UNIVERSAL
SONT CONFRONTEES A UNE CONCURRENCE ACCRUE

Les programmes produits par Vivendi Universal concourent sur un
marché télévisé mondial devenu encore plus concurrentiel du fait
de I'expansion de la diffusion numérique, par cable et par satellite,
quiaugmente le nombre de chaines et de programmes concurrents
offerts aux clients.

I LE MARCHE DES ENREGISTREMENTS MUSICAUX
A CONNU UN DECLIN DONT LES REPERCUSSIONS
SUR UMG POURRAIENT SE POURSUIVRE

La récession économique, le piratage (qu’il soit industriel ou
domestique, par le biais de CD-R et du téléchargement illégal de
musique depuis I'Internet facilité par la conversion des ceuvres aux
formats numériques) ainsi que la concurrence croissante pour
capter les dépenses de loisirs des consommateurs, sont autant de
facteurs qui expliquent le déclin du marché des enregistrements
musicaux. Selon I'International Federation of the Phonogra-
phic Industry (IFPI), le marché mondial de la musique a connu, en
2004, un fléchissement de 1,3 % en valeur et de 0,4 % en nombre
d’exemplaires. La poursuite de ce fléchissement se répercuterait
sur le chiffre d’affaires et les résultats d’'UMG.

D’apres I'IFPI, le marché des ventes pirates représentait environ
4,5 milliards de dollars US pour I"'année 2003 (derniere année de
disponibilité, a ce jour, de ces informations), contre 4,6 milliards de

dollars US pour I'année 2002 et 4,3 milliards de dollars US pour
I’année 2001. Ce léger fléchissement est d( a la baisse des prix
de vente des produits piratés. Les ventes d’exemplaires piratés
représentaient 15 % du marché mondial des ventes légales de
musique en 2003 contre 11 % en 1999. Les ventes pirates repré-
sentaient 1,7 milliard d’exemplaires en 2003, soit une augmentation
de 4 % par rapport a I'année 2002.

Vivendi Universal estime que ces montants et pourcentages pour-
raient continuer d’augmenter. Le piratage a fait baisser le volume
et les prix des ventes licites ; ce phénomeéne a eu un effet négatif
pour UMG, qui pourrait persister dans les prochaines années.

D LES ACTIVITES DE FILMS CINEMATOGRAPHIQUES
DE VIVENDI UNIVERSAL POURRAIENT ENREGISTRER
UNE BAISSE DU CHIFFRE D’AFFAIRES EN RAISON
DU PIRATAGE

La conversion des ceuvres cinématographiques aux formats numé-
riques a facilité la création, la transmission et le « partage » de
copies non autorisées d’ceuvres cinématographiques.

Ce piratage s’effectue sur support de cinéma, vidéocassette et
DVD, par paiement a la séance a partir de décodeurs non autorisés
ainsi que par des diffusions télévisées gratuites, sans licence. La
persistance de difficultés de promulgation ou d’application de lois
adaptées, ou de difficultés d’exécution des procédures judiciaires,
dans certaines régions du monde ou le piratage est endémique,
constituerait une menace pour le métier du film, susceptible d’avoir
un impact négatif sur I’activité de cinéma de Vivendi Universal.

Politique environnementale

}

Vivendi Universal s’est engagé a évaluer, rendre compte et, dans
la mesure du possible, réduire les effets a moyen et long terme de
ses activités sur I’environnement tout en veillant aux conditions
d’hygiéne et de sécurité de ses salariés et clients.

Ainsi, Vivendi Universal a mis en place les initiatives suivantes :

e programmes visant a assurer la conformité aux réglementations
environnementales en vigueur dans les différents pays du monde
ou le Groupe est présent ;

e programmes de santé et de sécurité dans sa stratégie de déve-
loppement ;

e programmes de formation destinés a consolider les connaissan-
ces techniques et I'expertise des salariés du Groupe en matiere
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d’environnement et a les sensibiliser aI'importance des questions
de santé et de sécurité dans leur travail ;

e audits techniques de ses différents sites opérationnels et établisse-
ments afin de s’assurer de leur bon fonctionnement et du respect
des normes réglementaires en matiere d’environnement, de santé
et de sécurité ;

e participation a I'effort des industriels et des pouvoirs publics pour
améliorer la protection de I’environnement, encourager la baisse
de consommation d’eau et d’énergie et réduire la production des
déchets issus de ses activités ;

e publication d’un rapport de développement durable sur les enga-
gements du Groupe et les progres réalisés dans la protection de
I’environnement.
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Politique environnementale

| Engagements environnementaux

Pour mener a bien cette politique environnementale, le Groupe
s’est fixé dix engagements environnementaux :

e définir des objectifs de performance environnementale ;
e évaluer les impacts environnementaux de ses activités ;

e assurer la conformité avec les réglementations applicables aux
différents aspects environnementaux et encourager la réduction
des risques environnementaux ;

e étudier les moyens de limiter la consommation d’eau et d’énergie,
et de réduire la production de déchets ;

e accroitre les efforts de recherche et de développement de
technologies respectueuses de I’environnement ;

e mettre en place des procédures permettant de réduire les rejets et
la consommation de matieres premieres ;

e promouvoir le dialogue avec les acteurs et partenaires de I'envi-
ronnement ;

e mettre en place des programmes de formation destinés a renforcer
et améliorer les compétences techniques des salariés en matiére
environnementale ;

e informer régulierement le public des progres accomplis ; et,

e mettre en place un systéme de management environnemental
adapté a I'activité de chaque filiale dans les sites d’exploitation
concernés.

| Informations environnementales

Informations relatives aux conséquences des activités de Vivendi
Universal sur I’environnement données en fonction de ces activités
et de leurs effets :

D RESSOURCES EN EAU, MATIERES PREMIERES
ET ENERGIE ; UTILISATION DES SOLS ; REJETS DANS
L’AIR, LEAU ET LE SOL ; NUISANCES SONORES,
OLFACTIVES ET DECHETS

Les activités de Vivendi Universal n’entrainent que peu de rejets
dans I’air et dans I’eau ayant un impact direct sur I’environne-
ment.

Deés 2000, Vivendi Universal s’est fixé des objectifs de performance
environnementale en matiére de consommation d’eau potable,
d’émissions de dioxyde de carbone et de production de déchets.

Compte tenu des mouvements de périmétre intervenus au cours
des deux derniers exercices, Vivendi Universal et ses activités
médias et télécommunications établiront en 2005 de nouveaux
objectifs de performance environnementale concernant la
consommation d’eau potable, les émissions de dioxyde de car-
bone et la production de déchets.

Eaux usées

A quelques exceptions prés, toutes les eaux usées générées par
les activités du Groupe sont d’une composition similaire aux eaux
usées domestiques et sont rejetées directement dans les systemes
municipaux de collecte et de traitement des eaux usées, ou elles
sont traitées avant d’étre rejetées dans la nature. Selon le site, les
eaux usées regoivent un traitement primaire, secondaire ou tertiaire
conforme aux pratiques et réglementations en vigueur dans chaque
municipalité.

Dans I'un des sites du Groupe en Allemagne et dans un autre site
en Amérique du Nord, qui produisent tous deux des CD et des
DVD, les eaux usées issues du processus de fabrication subis-
sent un traitement préalable dans 'usine afin d’en ajuster le pH et
d’éliminer par précipitation les contaminants métalliques avant de
les acheminer dans le systeme municipal de collecte et de traite-
ment des eaux usées. En Amérique du Nord, une autre usine de
fabrication utilise un systéme de récupération par évaporation des
contaminants métalliques pour I’assainissement des eaux usées.
Ces techniques évitent le rejet de métaux dans les systémes muni-
cipaux.

En 2001, Vivendi Universal acommenceé a surveiller laconsomma-
tion d’eau de ses activités dans I'objectif de la diminuer de 5 %
avant lafin 2005. L’objectif de réduction de 5 % de la consommation
d’eau potable n’a pas été atteint fin 2004 en raison, notamment,
de certaines activités de Vivendi Universal Entertainement (VUE,
qui est sorti du périmétre de consolidation de Vivendi Universal en
mai 2004) : 'ouverture du parc aquatique Universal Mediterranea
a Barcelone et du changement de réglementations aux Etats-Unis
qui ont eu un effet sur la possibilité de recycler I’eau de certaines
attractions des parcs a themes d’Orlando et Hollywood.

Rejets dans l’air

Les rejets dans I'air des activités de Vivendi Universal sont extré-
mement faibles. La majorité des rejets concernent le dioxyde de
carbone provenant de I'utilisation de générateurs de secours
nécessaires pour assurer |’alimentation électrique en cas de panne
de courant, de chaudiéres, d’appareils de production d’eau chaude
et d’appareils de chauffage d’appoint.

Vivendi Universal s’était donné pour objectif de réduire ses émis-
sions de dioxyde de carbone dans I'atmospheére. Le Groupe a
notamment commencé, en 2001, a surveiller les émissions de
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dioxyde de carbone directement et indirectement imputables a
ses activités dans le but de les diminuer de 10 % avant la fin
2005.

Déchets

Les différentes activités de Vivendi Universal produisent des
déchets, essentiellement du papier, du carton et des emballages,
du plastique, du bois et bois d’ceuvre, du verre, de la ferraille, des
abattis provenant de 'aménagement du paysage, des piles, des
produits pétroliers usagés, des résidus de peintures, ainsi que des
déchets d’équipements électriques et électroniques. Dans la
mesure du possible, le Groupe recycle les déchets.

Depuis 2001, Vivendi Universal surveille la quantité de déchets
réglementés et non réglementés générés par ses activités dans
I’objectif de les diminuer de 10 % avant la fin 2005.

Nuisances olfactives et sonores

Vivendi Universal n’a quasiment aucune activité ayant des nuisances
olfactives ou sonores significatives. Les activités bruyantes
proviennent du fonctionnement de la machinerie et de véhicules
dans I’enceinte des établissements du Groupe. Les effets nuisibles
du bruit sont ainsi atténués par les structures des batiments. Le
Groupe observe un strict contréle de sites et vérifie régulierement
que le taux de bruit n’excéde pas 80 décibels.

Reporting environnemental

Conformément aux objectifs établis en 2001 pour quantifier et
réduire I'impact du Groupe sur I’environnement, Vivendi Universal
continue a identifier, évaluer et mesurer les répercussions environ-
nementales de ses activités. Les données présentées ci-dessous
ont été recueillies aupres des différents sites du Groupe qui répon-
dent a des critéres significatifs en terme d’impacts d’environnement
(nombre d’employés, consommation d’eau, d’électricité, produc-
tion de déchets, etc.).

Le périmétre de consolidation des données environnementales a
été élargi en 2004, ce qui explique en partie I’évolution de certaines
de ces données.

Ces données sont fournies par les services techniques ou les servi-
ces environnementaux dédiés de chaque entité opérationnelle du
Groupe. Elles sont ensuite agrégées et vérifiées au niveau du siege.
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(I'Emissions de dioxyde de carbone
(en millions de kilogrammes) 2002 2003 2004
TV &Film ® 292,4 265,6 2,0
Musique 92,3 86,4 68,3
Jeux @ ND ND 0,9
Télécoms © 5,6 43 29,3
Siege — Corporate 5,2 1,7 0,3

\ J

e a
Consommation d’eau potable
(en milliers de métres cubes) 2002 2003 2004
TV & Film® 56842 | 55407 36,2
Musique 2543 213,5 388,3
Jeux @ ND ND 35
Télécoms © 75,6 133 157
Siége — Corporate 58,1 51,4 12,8

. J

P
Production de déchets

(en tonnes) 2002 2003 2004
TV & Film 13951,1 | 15476,9 1156
Musique 31295 | 24550 10 324
Jeux @ ND ND 993
Télécoms © 12324 2 405 2738
Siege — Corporate 231,1 231,1 101

(1) Y compris Vivendi Universal Entertainment en 2002 et 2003. Les données 2004 sont
relatives au Groupe Canal+ uniquement.

(2) Les données de Vivendi Universal Games étaient non significatives au regard du Groupe

en 2002 et 2003 ; en raison des changements de périmétre intervenus, Vivendi Universal

Games fait, depuis 2004, I'objet d’un reporting.

(3) Hors Maroc Telecom. Le périmétre couvert par la remontée des données environne-

mentales du Groupe SFR Cegetel a été élargi en 2004.
\

J

I MESURES PRISES POUR LIMITER LES ATTEINTES
A LUEQUILIBRE BIOLOGIQUE, AUX MILIEUX
NATURELS, AUX ESPECES ANIMALES ET VEGETALES
PROTEGEES

Les activités de Vivendi Universal dans le monde ont peu d’impact
sur I’équilibre biologique, les milieux naturels et les especes
animales et végétales protégées.

Vivendi Universal s’est fixé pour objectif d’intégrer au mieux ses
sites au cadre naturel. Les installations du Groupe peuvent avoir
différents effets sur I’environnement : impact visuel des batiments,
nuisances sonores, circulation, développement d’infrastructures,
éclairages nocturnes, antennes de téléphonie. Vivendi Universal
met en ceuvre une planification rigoureuse de ses projets de
construction prenant en compte, des la conception, le dévelop-
pement durable, I'optimisation des consommations d’eau et
d’énergie et I'intégration des batiments dans le paysage.

Dans ses activités de télécommunications en France (Groupe
SFR Cegetel), SFR, tout en poursuivant ses efforts pour améliorer
la couverture du territoire, s’est engagée, depuis plus de deux ans,
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dans un vaste programme d’intégration paysagére de ses antennes-
relais. A cet effet, SFR met en ceuvre tous les moyens techniques
pour un déploiement durable des infrastructures qui soit respec-
tueux des populations et de leur cadre de vie. Points essentiels
pour garantir le succés d’une telle démarche : elle se fait en
concertation avec les élus, les bailleurs, les collectivités locales et
avec le concours d’architectes, d’urbanistes et de paysagistes. Fin
2004, ce sont ainsi 85 % des nouveaux sites qui sont intégrés a
leur environnement. On peut ajouter a ce bilan trés positif, la poli-
tique commune aux trois opérateurs sur 'intégration paysagére
des antennes-relais élaborée au sein de I’Association francaise
des opérateurs mobiles ou SFR a joué un réle majeur.

)| DEMARQHES D’EVALUATION OU DE CERTIFICATION
EN MATIERE D’ENVIRONNEMENT

Vivendi Universal a mis en place un programme d’évaluation
de ses sites. Depuis la mise en place de ce programme, plus
de 65 évaluations d’établissement ont éte effectuées.

Le programme d’évaluation est le suivant :

e un questionnaire de pré-évaluation est rempli par I’établissement,
une visite du site et une inspection de I'établissement sont effec-
tuées et les documents relatifs au programme d’évaluation sont
examinés ;

e un rapport décrivant les conclusions de I’évaluation est transmis
al’établissement. Les points non-conformes aux réglementations
environnementales, de santé ou de sécurité y sont présentés
en détail, accompagnés de recommandations pour y remédier.
D’autres améliorations aux programmes environnementaux, de
santé et de sécurité de I'établissement, notamment la mise en place
de « pratiques exemplaires » sélectionnées dans I’établissement,
sont également suggérées ;

e |'établissement doit ensuite rectifier tout point de non-conformité
aux réglementations environnementales, de santé et de sécurité
détecté, et faire état de ses progrés concernant I’'application
d’actions correctrices.

Les sites font I'objet d’une réévaluation, dans les deux a quatre
ans qui suivent, en fonction de la complexité de I’établissement et
des résultats de la premiere évaluation.

Vivendi Universal encourage également ses différents établissements
a obtenir des certifications émanant d’organismes indépendants.
A ce jour, deux sites en Amérique du Nord ont obtenu leur homo-
logation ISO 14001 et un site en Allemagne a regu I’homologation
EMAS.

Politique environnementale

IO MESURES PRISES POUR ASSURER LA CONFORMITE
DE L'ACTIVITE AUX DISPOSITIONS LEGISLATIVES
ET REGLEMENTAIRES APPLICABLES

Vivendi Universal a mis en place des processus complets pour
assurer la conformité de ses activités aux dispositions législatives
et réglementaires applicables en matiére d’environnement. Dans
tous les principaux sites, un salarié est chargé des affaires envi-
ronnementales. Cette personne suit une formation continue
adaptée a ses responsabilités. Vivendi Universal a élaboré dix-huit
directives environnementales a partir des normes ISO 14001 qui
donnent des lignes directrices précises en matiere de conformité
aux réglementations environnementales et aux normes du
Groupe.

D DEPENSES ENGAGEES POUR PREVENIR LES
CONSEQUENCES DE L'ACTIVITE DE LA SOCIETE
SUR L’ENVIRONNEMENT

En 2004, le montant consacré a la protection de I'environnement
par les différentes activités de Vivendi Universal est estimé a
9,4 millions d’euros (y compris VUE, jusqu’au 11 mai 2004). Ce
chiffre tient compte des programmes internes, de la surveillance
des activités dans les bureaux du Groupe et des dépenses liées a
la protection de I’environnement dans chaque site opérationnel.

D LUEXISTENCE DE SERVICES INTERNES DE GESTION
DE LENVIRONNEMENT, LA FORMATION
ET LINFORMATION DES SALARIES SUR CELUI-CI,
LES MOYENS CONSACRES A LA REDUCTION
DES RISQUES POUR L'ENVIRONNEMENT AINSI
QUE L'ORGANISATION MISE EN PLACE POUR FAIRE
FACE AUX ACCIDENTS DE POLLUTION AYANT DES
CONSEQUENCES AU-DELA DES ETABLISSEMENTS
DE LA SOCIETE

Vivendi Universal emploie une équipe chargée d’établir des mesures
de précaution internes en matiere d’environnement et d’organiser
des contrdles au niveau de chaque site dans le monde. Cette
équipe réalise des évaluations environnementales dans les sites
les plus importants afin de s’assurer qu’ils sont conformes aux
réglements nationaux, régionaux et locaux en vigueur. Elle a mis
au point un systéme de management environnemental basé sur
les normes ISO 14001 et EMAS afin de permettre aux sites du
Groupe de se conformer aux normes en vigueur, d’aller au-dela
si possible, et de réduire les risques et les impacts de leurs activi-
tés sur I’environnement.

La personne chargée des questions d’environnement pour le
Groupe est un ingénieur diplédmé en techniques environnementales.
Dans chacune des unités d’exploitation il existe des salariés spé-
cialistes chargés des questions d’environnement. Parmi eux, on
compte actuellement des ingénieurs, des hygiénistes, des consul-
tants et spécialistes de la sécurité. Tous les sites importants ont
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également un salarié chargé des questions d’environnement, de
santé et de sécurité. Outre ses activités quotidiennes, cette per-
sonne est tenue de signaler rapidement tout point de non-confor-
mité. Dans chaque établissement important, une équipe a été
créée pour intervenir en cas d’accident ou de déversement sus-
ceptible de nuire a I’environnement. Ces équipes travaillent en
étroite collaboration avec les équipes d’intervention locales (tels
que les organismes de lutte contre les incendies) pour assurer la
protection nécessaire. Le nombre de salariés ayant pour princi-
pale responsabilité les questions d’environnement chez Vivendi
Universal est de :

e Corporate (siege de Paris et bureau de New York) : 1,

* Métiers : 5.

0 MONTANT DES PROVISIONS, GARANTIES
ET PENALITES EN MATIERE D’ENVIRONNEMENT

En 2004, Vivendi Universal (hors VUE) n’aregu aucune notification
d’agence réglementaire alléguant une absence de conformité aux
exigences environnementales, de santé et de sécurité sur ses dif-
férents sites d’exploitation.

Développement durable

La politique de restructuration engagée depuis juillet 2002 a permis
le désendettement et le redressement des résultats du Groupe.
Vivendi Universal a ’'ambition de figurer parmi les groupes les
plus performants dans chacune de ses deux activités, les médias
et les télécommunications.

Cette volonté de performance implique que le Groupe progresse
dans la compréhension des enjeux de développement durable
propres a ses métiers, qu’il rende compte de ses valeurs, de ses
pratiques de gouvernement d’entreprise et de ses responsabilités
al’égard de ses partenaires : clients, salariés, actionnaires, four-
nisseurs, institutions financiéres, société civile.

La démarche de développement durable s’inscrit dans la stratégie
de Vivendi Universal : elle enrichit la qualité des échanges avec
les parties prenantes du Groupe, favorise la capacité de I’entre-
prise ainnover, contribue a prévenir les risques, et par conséquent
acréer de la valeur.

Depuis six exercices, Vivendi Universal publie un rapport de
développement durable. Ce rapport est 'occasion de présenter
ladémarche et les objectifs du Groupe dans chacun des trois piliers
— économique, social et environnemental — qui constituent le
fondement du développement durable.
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Vivendi Universal, en tant qu’acteur majeur des médias et des
télécommunications, a consacré une large partie du rapport
de développement durable publié en 2004 aux enjeux liés a la
production et a la diffusion de contenus incluant, notamment, la
responsabilité a I’égard des mineurs, la promotion de la diversité,
la qualité des contenus délivrés aux clients et au public.

L’édition 2005 du rapport de développement durable, qui sera
disponible en juin de cette année, rend compte de cette approche
sectorielle du développement durable, des progrés réalisés et de
ceux qu’il reste a accomplir dans ce champ encore peu exploré
qgu’est laresponsabilité sociétale d’une entreprise de médias et de
télécommunications.

Le rapport de développement durable fait I'objet d’un avis externe
de la part de I'un des Commissaires aux comptes de la société,
Salustro Reydel, sur les procédures de remontée, de validation et
de consolidation des indicateurs économiques, sociaux et
environnementaux tels que prescrits par la loi sur les Nouvelles
régulations économiques (NRE) et préconisés par la Global
Reporting Initiative (GRI).
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Chiffres consolidés des cinq derniers
exercices

Il Principaux développements
des exercices 2004, 2003 et 2002

IO 1.1. Développements 2004
Id 1.2. Développements 2003
IO 1.3. Développements 2002

Changement de méthode comptable
et d’estimation
O 2.1. Changement de méthode : application

du Réglement CRC 04-03 du 4 mai 2004
relatif a la consolidation des entités ad hoc

b 2.2. Changement de méthode : application
de I'avis n° 2004-E du 13 octobre 2004 émis
par le Comité d’Urgence du Conseil National
de la Comptabilité relatif a la comptabilisation
des droits de réduction ou avantages en nature
(produits ou services) accordés par les entreprises
a leurs clients

O 2.3. Changement de présentation du chiffre
d’affaires de I’activité Télécommunications

O 2.4. Changement d’estimation
chez Universal Music Group

Compte de résultat 2004,
2003 et 2002

I 3.1. Compte de résultat consolidé

IJ 3.2. Résultat net ajusté, part du groupe

O 3.3. Comparaison des données 2004 et 2003
O 3.4. Comparaison des données 2003 et 2002

p.96

p. 97

p. 100
p. 106
p.110

p. 114

p.114

p.115
p. 115

p.115

p.116

p.116
p. 117
p.119
p.122

B Résultats comparés
par activité 2004, 2003 et 2002 p.
I 4.1. Chiffre d’affaires, résultat d’exploitation

et flux nets de trésorerie opérationnels
par métier publiés en 2004, 2003 et 2002

b 4.2. Chiffre d’affaires, résultat d’exploitation
et flux nets de trésorerie opérationnels
par métier en base comparable 2004 et 2003

O 4.3. Commentaires sur le chiffre d’affaires,
le résultat d’exploitation et les flux nets de trésorerie
opérationnels des activités

Liquidité p.
O 5.1. Gestion des liquidités et ressources en capital
O 5.2. Notation de la dette

IO 5.3. Flux de trésorerie consolidés

I 5.4. Description des covenants

Mise a jour sur le projet de conversion
aux normes comptables internationales
(International Financial Reporting
Standards, IFRS) en 2005 p.

Déclarations prospectives p.

Annexes au rapport financier

I Réconciliation du chiffre d’affaires et du résultat
d’exploitation publiés vers le chiffre d’affaires
et le résultat d’exploitation en base comparable
pour 2004 p

I Réconciliation du chiffre d’affaires et du résultat
d’exploitation publiés vers le chiffre d’affaires
et le résultat d’exploitation en base comparable
pour 2003 p.
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Chiffres consolidés des cinqg derniers exercices

| Chiffres consolidés des cing derniers exercices

4 \
< Exercices clos le 31 décembre >
2002 avec
VE mis en
2004 2003 | équivalence 2002 2001 2000 2000
(en millions d’euros) publié publié (a) publié publié | retraité (b) publié
Chiffre d’affaires 21428 25 482 28112 58 150 57 360 41 580 41798
Résultat d’exploitation 3476 3309 1877 3788 3795 1823 2571
Résultat courant des sociétés intégrées 2774 2102 (2217) (954) 1867 1061 1938
Résultat sur cessions d’activités, nets des provisions /
éléments exceptionnels (b) (140) 602 1125 1049 2 365 3812 2947
Dotations aux amortissement des écarts d’acquisition
et dépréciations exceptionnelles (669) (2912 (19434) (19719 (15 203) (634) (634)
Intéréts minoritaires (1 030) (1212 (574) (844) (594) (625) (625)
Résultat net, part du groupe 754 (1143) (23 301) (23 301) (13 597) 2299 2299
Résultat net par action (en euros) 0,70 (1,07) (21,43) (21,43 (13,53) 3,63 3,63
Résultat net dilué par action (en euros) 0,63 (1,07) (21,43) (21,43) (13,53) 3,41 3,41
Immobillisations incorporelles (y compris écarts
d"acquisition, nets) 23195 29 567 34 768 34 768 60919 67 313 67 313
Capitaux propres (part du groupe) 13 621 11923 14 020 14 020 36 748 56 675 56 675
Fonds propres et quasi-fonds propres () 17 580 17 852 20 517 20 517 46 956 66 462 66 462
Flux nets de trésorerie provenant des opérations
d’exploitation 4798 3886 2795 4670 4500 2514 2514
Investissements de I’exercice 1947 5974 3729 8926 13709 38 343 38 343
Endettement financier net (d) 3135 11 565 12 337 12 337 37 055 35535 35535
. J

(a) Aux fins de présentation au périmetre de consolidation au
31 décembre 2002, dans lequel Veolia Environnement est mis en
équivalence a cette date, les données présentées illustrent la mise
en équivalence de Veolia Environnement a partir du 1¢" janvier 2002
au lieu du 31 décembre 2002.

(b) Données retraitées de maniéere a refléter I’application des chan-
gements de méthode comptable et des régles de présentation des
comptes intervenus en 2001 : conformément au Réglement CRC
99.02 (§ 41), le Groupe a choisi de présenter son compte de résul-
tat consolidé dans un format qui ventile les produits et charges par
destination plutét que par nature, tel que précédemment et la
définition des éléments exceptionnels a été ramenée au seul résul-
tat sur cessions d’activités, net des provisions. Antérieurement,
Vivendi Universal appliquait une définition élargie qui comprenait
notamment les charges de restructuration, les frais de démantele-
ment et de fermeture de sites et I'incidence des garanties données
lors de leur exercice. Ces éléments figurent dorénavant sous une
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rubrique séparée du résultat d’exploitation ou, le cas échéant, en
résultat financier lorsqu’ils concernent des dépréciations d’actifs
financiers.

(c) Comprend les capitaux propres (part du groupe), les intéréts
minoritaires et les autres fonds propres (emprunt obligataire rem-
boursable en actions Vivendi Universal) présentés au bilan conso-
lidé.

(d) Lendettement financier net, mesure a caractére non strictement
comptable, correspond a la dette financiére brute (somme des
dettes financiéres a long terme et des dettes financiéres a court
terme telles que présentées au bilan consolidé) de laquelle sont
déduites les disponibilités du bilan consolidé. Jusqu’en 2001,
Vivendi Universal utilisait une notion qui correspondait a I’endet-
tement financier net moins les valeurs mobilieres de placement,
les créances financiéres a court terme ainsi que les préts a long
terme, nets des provisions.
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Note préliminaire :

Vivendi Universal considére que les mesures a caractére non stric-
tement comptable indiquées ci-dessous, sont des indicateurs
pertinents des performances opérationnelles et financieres du
Groupe :

e résultat net ajusté, part du groupe ;
e chiffre d’affaires et résultat d’exploitation en base comparable ;

e flux nets de trésorerie opérationnels et flux nets de trésorerie
opérationnels proportionnels publiés et en base comparable ;

e endettement financier net.

Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

Chacun de ces indicateurs est défini dans la section appropriée
du présent document. lis doivent étre considérés comme une infor-
mation complémentaire qui ne peut se substituer a toute autre
mesure des performances opérationnelles et financieres a carac-
tére strictement comptable, telles que présentées dans les Etats
financiers consolidés et leurs notes annexes, ou leur citation dans
le rapport financier lui-méme. De plus, il convient de souligner que
d’autres sociétés peuvent définir et calculer ces indicateurs de
maniere différente. Il se peut donc que les indicateurs utilisés par
Vivendi Universal ne puissent étre directement comparés a ceux
d’autres sociétés.

N\
<«—— Exercices clos le 31 décembre —— >

(en millions d’euros) section 2004 2003 2002
Résultat net ajusté, part du groupe 3.2 1380 349 (514)
Chiffre d'affaires en base comparable 4.2 18 893 17972 na*
Résultat d'exploitation en base comparable 4.2 3117 2216 na*
Flux nets de trésorerie opérationnels publiés 42 4747 4371 3373
Flux nets de trésorerie opérationnels en base comparable 4.2 4023 2976 na*
Flux nets de trésorerie opérationnels proportionnels en base comparable 53 2 451 1514 na*
Endettement financier net 5.0 3135 11 565 12 337

* na : non applicable

Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002 }

Au cours des trois dernieres années, le groupe Vivendi Universal
a considérablement évolué en cédant pres de 24,6 milliards
d’euros (1) d’actifs et en investissant pres de 24,1 milliards d’euros @
(y compris I'acquisition de la participation supplémentaire de 16 %
dans Maroc Telecom en janvier 2005). Le chiffre d’affaires du
Groupe aura été divisé par 2,7, le résultat d’exploitation a été pra-
tiquement maintenu, I’endettement financier net a été divisé par
11,8. Ainsi, a I'issue de cette phase intense de réorganisation,
Vivendi Universal apparait comme un acteur central des secteurs
des médias et des télécommunications (pour une description des
secteurs d’activité, se référer au Chapitre IV : « Renseignements
concernant I'activité et I’évolution de la société »). Au cours de
I’année 2004, Vivendi Universal a consolidé ses positions dans ses
secteurs stratégiques.

Les cessions mises en ceuvre depuis janvier 2002 ont réduit I’en-
dettement financier net de 19,7 milliards d’euros dont 16,7 milliards
d’euros au titre du plan de cessions décidé par le Conseil d’admi-
nistration du 25 septembre 2002, dépassant ainsi I’objectif initial
de 12,0 milliards d’euros en dix-huit mois relevé a 16,0 milliards
d’euros en 2003. En particulier, le rapprochement de VUE et de
NBC s’est traduit comptablement par la cession de 80 % de VUE,
a laquelle une valeur d’entreprise de 10,2 milliards d’euros a été
attribuée, correspondant a la réduction afférente de I’endettement
financier net (5,3 milliards d’euros) et a la valeur de la participation
de 20 % regue dans NBC (4,9 milliards d’euros).

(1) Représente I'impact sur I'endettement financier net (19,7 milliards d’euros) et la valeur des actifs transférés ou cédés dans le cadre de ces cessions (4,9 milliards d’euros).
(2) Représente I'impact des investissements financiers de la période considérée sur I'endettement financier net (12,3 milliards d’euros) et la valeur des participations échangées (11,8 milliards d’euros).
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Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

Les cessions réalisées sont les suivantes :
Se référer aux sections 1.1, 1.2 et 1.3 ci-apres

4 \
(en millions d’euros)
Dette Impact sur
financiére Pendettement
Date Actifs Disponibilités brute financier net
juin / décembre 2002 | Veolia Environnement (@) 3335 - 3335
juin / juillet 2002 Pdle d’information professionnelle / santé de VUP 894 37 931
juin 2002 Canal + Digital 264 - 264
juillet 2002 Participation dans Lagardere 44 - 44
ao(it 2002 Vizzavi 143 - 143
décembre 2002 Houghton Mifflin 1195 372 1567
décembre 2002 Participation dans Echostar 1037 - 1037
décembre 2002 Activités d’édition en Europe de VUP 1121 17 1138
décembre 2002 Sithe Energies Inc. 319 - 319
Autres cessions (dont frais de cession) 219 - 219
Cessions d’immobilisations financiéres en 2002 (hors Veolia Environnement) 8571 426 8997
juin 2002 Titres Vinci (b) 291 - 291
Total 2002 () 8 862 426 9288
février 2003 Pdle Presse Grand Public 200 - 200
février 2003 Canal+ Technologies 191 - 191
février / juin 2003 Bons de souscription d’actions InterActiveCorp 600 - 600
avril 2003 Telepil (d) 457 374 831
mai 2003 Téléphonie fixe en Hongrie (e 10 305 315
mai 2003 Comareg 135 - 135
mai 2003 Participation dans Vodafone Egypt 43 - 43
juin 2003 Participation dans Sithe International 40 - 40
octobre 2003 Canal+ Nordic (f) 48 - 48
Autres cessions (dont frais de cession) (316) 239 (77)
Cessions d’immobilisations financiéres en 2003 1408 918 2326
juin 2003 Immobilier VUE (b) 276 - 276
Total 2003 1684 918 2602
février 2004 Atica & Scipione 31 10 4
mars 2004 Sportfive 274 - 274
mai 2004 Vivendi Universal Entertainment (9) 2312 2984 5296
mai 2004 Kencell 190 - 190
juin 2004 Monaco Telecom 169 - 169
juin / aolit 2004 Pole « flux-divertissement » de StudioExpand et Canal+ Benelux 49 7 42
juin 2004 Tours Egée et Cedre 84 - 84
ao(it 2004 Participation dans VIVA Media 47 - 47
octobre 2004 UCI Cinemas 170 - 170
décembre 2004 15 % de Veolia Environnement 1497 - 1497
Autres cessions (dont frais de cession) (118) 46 (72)
Cessions d’immobilisations financiéres en 2004 4705 3033 7738
septembre 2004 Immeuble du siege de Groupe Canal+ (b) 108 - 108
Total 2004 4813 3033 7846
Total des cessions finalisées entre 2002 et 2004 15 359 4377 19736
dont plan de cession décidé par le Conseil d’administration
(entre juillet 2002 et décembre 2004) 12 387 4340 16 727
. J
(a) Ces opérations ont entrainé la déconsolidation de la dette de faisant partie du plan de cessions décidé par le Conseil d’adminis-
Veolia Environnement (15,7 milliards d’euros), mis en équivalence tration du 25 septembre 2002.

z t 1dé 2002.
& compter du 31 decembre 200 (c) Dont 6 279 millions d’euros d’impact sur ’endettement financier

(b) Cessions d’actifs non comprises dans la ligne « cessions d’im- net au second semestre 2002, hors Veolia Environnement.
mobilisations financiéres » du tableau des flux consolidés mais
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Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

(d) Dont 13 millions d’euros d’ajustement correspondant aux rem-
boursements des dettes fournisseurs, nets de 'ajustement de la
dette.

trésorerie au 11 mai 2004 (-614 millions d’euros). Se référer a la
section 5.3.3 « Flux nets de trésorerie affectés aux opérations
d’investissement et liés aux opérations de financement ». Comp-
tablement, le rapprochement entre NBC et VUE s’analyse comme
la cession de 80 % de la participation de Vivendi Universal dans
VUE et I'acquisition concomitante de 20 % de NBC.

(e) N’integre pas le billet a ordre (promissory note) de 10 millions
d’euros regu par Vivendi Universal en aolt 2004.

(f) N’integre pas un montant résiduel d’environ 7 millions d’euros

recus au cours du premier trimestre 2004 hors compte courant. . L, L
¢ P P En outre, le total des acquisitions signées entre janvier 2002 et

décembre 2004 s’éleve a 24,1 milliards d’euros, représentant un
accroissement de I’endettement financier net de 12,3 milliards
d’euros et 11,8 milliards d’euros d’échanges de participations.

(9) Correspond au numéraire brut regu, soit 3 073 millions d’euros,
nets des frais de cession et autres frais (-107 millions d’euros), de
la part reversée a MEI (-40 millions d’euros) et de I’'ajustement de

Les acquisitions réalisées sont les suivantes :
Se référer aux sections 1.1, 1.2 et 1.3 ci-aprés

' \
(en millions d’euros)
Dette Impact sur
financiere | endettement | Echange de  Impact

Date Actifs Disponibilités brute | financier net | participations total
janvier 2002 Titres Echostar 1699 - 1699 - 1699
janvier 2002 Participation dans Sportfive 122 - 122 - 122

Autres 179 - 179 - 179

Acquisitions d'immobilisations financiéres en 2002 2000 - 2000 - 2000
mai 2002 Actifs de divertissement d’InterActiveCorp 1757 2 507 4264 | (3 6871 11135

Total 2002 3757 2507 6 264 6871 13135
janvier 2003 Participation complémentaire de 26 % dans SFR

(ex-Cegetel Groupe S.A.) 4011 - 4011 - 4011
mars 2003 Cloture des engagements contractuels a I'égard

des anciens actionnaires de Rondor 207 - 207 - 207
décembre 2003 | Telecom Développement 56 162 218 - 218

Autres 148 (24) 124 - 124

Acquisitions d’immobilisations financiéres en 2003 4422 138 4 560 - 4560
janvier 2004 Dreamworks (b) 94 - 94 - 94
mars 2004 Sportfive - exercice de son option de vente

par Jean-Claude Darmon 30 - 30 - 30
mai 2004 VUE - exercice de I'option d’achat sur la participation

de Barry Diller (1,5 %) 226 - 226 - 226
mai 2004 VUE - acquisition de la participation de 20 % dans NBC - - -1 () 4929 4929

Autres 57 (6) 51 - 51

Acquisitions d’immobilisations financiéres en 2004 407 (6) 401 4929 5330

Total finalisé entre 2002 et 2004 8 586 2639 11 225 11800 23025
novembre 2004 | Participation supplémentaire de 16 % dans Maroc Telecom o

(estimation) 1100 - 1100 - 1100

Total des acquisitions signées entre janvier 2002

et décembre 2004 9 686 2639 12 325 11800 24125

J

(a) Dont apport de 320,9 millions de titres USANi LLC détenus par
Vivendi Universal, d’une participation de 5,44 % et de 1,5 % dans
VUE remises respectivement a InterActiveCorp et a Barry Diller et
apres déduction des bons de souscription InterActiveCorp regus
par Vivendi Universal.

(b) Comprend I’'achat du catalogue de droits musicaux ainsi que
I'avance sur I'accord de distribution de droits cinématographiques.

(c) Comptablement, le rapprochement entre NBC et VUE s’analyse
comme la cession de 80 % de la participation de Vivendi Universal
dans VUE et I’'acquisition concomitante de 20 % de NBC.

(d) Signée le 18 novembre 2004 et finalisée le 4 janvier 2005.
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Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

[1.1. Développements 2004

En 2004, Vivendi Universal a atteint les principaux objectifs qu’il
s’était fixés : la finalisation de I'alliance stratégique entre VUE
et NBC afin de former NBC Universal, contrélé a 20 % et détenu
a 18,5 % par Vivendi Universal, la cession d’une participation
de 15 % sur les 20,3 % détenus dans Veolia Environnement,
la conclusion d’un accord avec le Royaume du Maroc afin d’acquérir
une participation supplémentaire de 16 % dans Maroc Telecom,
portant ainsi son intérét a hauteur de 51 % et I’obtention de I’agré-
ment au régime du « Bénéfice Mondial Consolidé », qui pourrait
générer une économie d’imp6t maximale, en euros courants, de
I’ordre de 3,8 milliards d’euros. La finalisation du plan de cessions
acontribué ala réduction de I'endettement financier net qui s’établit
a3 135 millions d’euros au 31 décembre 2004. Le niveau d’endet-
tement actuel, associé a la baisse du co(t du financement consé-
cutive a I’'amélioration de la notation de la dette (retour a la
catégorie d’investissement par les trois agences de notation) et
le remboursement des obligations a haut rendement, conduisent
la Direction de Vivendi Universal a considérer que la flexibilité finan-
ciere du Groupe est totalement restaurée (se référer a la section 5
« Liquidité »).

Les actions entreprises en 2004 reflétent, en outre, la priorité
accordée a la gestion des activités du Groupe afin de renforcer sa
position parmiles principaux acteurs européens des médias et des
télécommunications. En particulier, Groupe Canal+ a remporté
I’exclusivité des droits de Ligue 1 de football pour les trois saisons
de la période 2005-2008, a conclu un accord de premiére exclu-
sivité pour ’ensemble de la production cinématographique de la
Twentieth Century Fox et a signé plusieurs accords permettant de
renforcer son partenariat avec I'industrie du cinéma francais et
d’améliorer son offre de films. Universal Music Group a poursuivi
ses efforts de restructuration et ses actions de lutte contre la pira-
terie et la contrefagon. Une nouvelle équipe de direction a été mise
en place en janvier 2004 chez Vivendi Universal Games afin de
mettre en ceuvre une organisation mondiale performante. SFR
Cegetel alancé la premiere offre 3G (UMTS) grand public pour ses
abonnés en France le 16 juin 2004 et a été le premier opérateur
a proposer commercialement des services de téléphonie 3G pour
le grand public au début du mois de novembre 2004 en France.
Enfin, Maroc Telecom poursuit notamment le développement de
la pénétration et de I'usage des services de télécommunications
mobiles afin de stimuler la croissance de ce marché.

1 1.1.1. RAPPROCHEMENT DE NBC ETVUE
AFIN DE FORMER NBC UNIVERSAL (« LOPERATION
NBC-UNIVERSAL ») - MAI 2004

Une description de I'opération est également présentée dans
la Note 3.1 aux Etats financiers consolidés « Opération NBC-
Universal finalisée le 11 mai 2004 ».

Le 8 octobre 2003, Vivendi Universal et General Electric (GE) ont
annoncé la signature d’un accord définitif @ visant a regrouper les
activités respectives de la National Broadcasting Company (NBC)
et de Vivendi Universal Entertainment LLLP (VUE). Ce rapproche-
ment, finalisé le 11 mai 2004, s’est traduit au plan comptable par
d’une part la cession de 80 % de la participation de Vivendi Uni-
versal dans VUE pour un montant de 8 002 millions d’euros (cor-
respondant au numéraire brut recu, soit 3 073 millions d’euros
et alavaleur des titres NBC regus, soit 4 929 millions d’euros, avant
intéréts minoritaires de Universal Studios Holding Corp.) et d’autre
part I’'acquisition concomitante de 20 % de NBC (pour 4 929 mil-
lions d’euros). La nouvelle société, appelée NBC Universal, est
détenue et contrbélée a 80 % par GE et détenue a 18,5 % et
contrbélée a 20 % par Vivendi Universal par I'intermédiaire de
sa filiale, Universal Studios Holding Corp. selon I'organigramme
suivant :

Matsushita

Wizl Electronic, Inc.

General Electric
Co.

Universal (ME))

92,3 % v 4 7,7 %

Universal Studios
Holding

20 %

N\’
NBC Universal
100 % U 1 94,6 %*
NBC VUE
5,4%
InterActiveCorp

(*) Préalablement a la finalisation de I'opération NBC-Universal, Vivendi Universal a exercé
I'option d’achat sur la participation de 1,5 % dans VUE détenue par Barry Diller pour
275 millions de dollars (226 millions d’euros).

. J

Les actifs de NBC Universal comprennent principalement :
la chaine de télévision NBC, le studio de cinéma Universal Pictures,
les producteurs de programmes télévisuels (NBC Studios et
Universal Television), des chaines cablées, 14 stations locales NBC,

(3) Les principaux accords signés avec GE au moment de la négociation visant au rapprochement entre NBC et VUE sont disponibles sur Internet a I'adresse suivante : http :/finance.vivendiuniversal.com
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le réseau de télévision de langue espagnole Telemundo et ses
15 stations locales, ainsi que des participations dans cing parcs
athémes.

Dans le cadre de cet accord, GE a versé a Universal Studios Holding
Corp. alacléture de I'opération 3 650 millions de dollars (3 073 mil-
lions d’euros) en numéraire. En outre, cette opération a permis a
Vivendi Universal de transférer a NBC Universal la dette financiére
brute consolidée de VUE, soit environ 4,3 milliards de dollars
(8,6 milliards d’euros) et ainsi de réduire I’endettement financier
net d’environ 6,3 milliards de dollars (5,3 milliards d’euros), apres
ajustements de trésorerie (se référer a la section 5.3 « Flux de tré-
sorerie consolidés »).

Conformément aux accords conclus dans le cadre de I'opération
NBC-Universal, Vivendi Universal (i) a supporté le codt induit par
la suppression des engagements associés aux actions préféren-
tielles A de VUE (657 millions d’euros, soit 607 millions d’euros
nets des minoritaires), (ii) supporte le colt net des dividendes de
3,6 % par an dus au titre des actions préférentielles B de VUE
(298 millions d’euros soit 275 millions d’euros nets des minoritaires)
et (iii) recevra de NBC Universal (NBCU), lors de I'exercice de cer-
tains droits d’achat/vente attachés aux actions préférentielles B
de VUE, I'éventuel bénéfice apres impdts tiré de la cession des
56,6 millions d’actions InterActiveCorp transférées a NBCU
dans le cadre de I'opération (au-dela de 40,82 dollars par action).
La cléture de I'opération était soumise notamment a la suppression
de ces engagements, qui est intervenue le 11 mai 2004, immé-
diatement avant la cléture de I'opération NBC-Universal confor-
mément aux dispositions de I’accord de partenariat de VUE
(« VUE Partnership Agreement »). (Se référer également a la Note
3.1 aux Etats financiers consolidés « Opération NBC-Universal
finalisée le 11 mai 2004 ».)

Aux termes de ces accords, Vivendi Universal a nanti une partie
de ses titres NBC Universal (environ 1 milliard de dollars) afin
de garantir le respect de ses obligations relatives a la suppression
des engagements associés aux actions préférentielles A. Ce
nantissement a été levé le 28 janvier 2005. De plus, aussi longtemps
que Vivendi Universal détiendra 3 % du capital de NBC Universal,
GE recevra un dividende additionnel non pro rata de sa part dans
NBC Universal afin d’étre intégralement couvert pour le cot apres
impots de 94,56 % du coupon en numéraire de 3,6 % par an
relatif aux actions préférentielles B. Ces accords mettent également
a la charge de Vivendi Universal plusieurs obligations de nature
fiscale, mais également en matiere d’activités non cédées,
de passifs et de partage des risques, pour un montant limité,
de cession de certaines activités ainsi que d’autres obligations
usuelles dans ce type d’opération (se référer a la Note 28 aux Etats
financiers consolidés « Engagements »).

Aux termes de ces accords, Vivendi Universal dispose de la faculté
de céder sa participation dans NBC Universal selon des mécanis-
mes lui garantissant des conditions de sortie sur la base de la valeur
de marché. Ainsi, Vivendi Universal aura la possibilité de céder ses
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titres sur le marché a partir de 2006, dans la limite d’un montant
de 3 milliards de dollars en 2006 et de 4 milliards de dollars en 2007
et pour chacune des années suivantes. GE bénéficiera d’un droit
de préemption sur tous les titres que Vivendi Universal souhaitera
céder sur le marché. Sous certaines conditions, si Vivendi Universal
exerce son droit de céder ses titres sur le marché et a défaut d’exer-
cice par GE de son droit de préemption, Vivendi Universal pourra
exercer une option de vente auprés de GE. Enfin, sur une période
de douze mois a compter du cinquieme anniversaire de la date de
cléture de I'opération NBC-Universal (soit a compter du 11 mai
2009), GE pourra exercer une option d’achat, soit sur (i) tous les
titres NBC Universal détenus par Vivendi Universal soit (i) pour
I’équivalent de 4 milliards de dollars en titres NBC Universal détenus
par Vivendi Universal. Dans les deux cas, ces titres seront valorisés
alavaleur la plus élevée entre celle de I'opération d’origine et leur
valeur de marché au moment de I’exercice de I'option. Si GE
exerce son option d’achat sur un montant de 4 milliards de dollars
ne représentant qu’une partie des titres NBC Universal détenus
par Vivendi Universal, il devra acquérir le solde des titres détenus
par Vivendi Universal sur une période de douze mois, a compter
du sixieme anniversaire de la date de cléture de I'opération
NBC-Universal (soit a compter du 11 mai 2010).

Outre les droits de sortie décrits ci-dessus, Vivendi Universal
dispose également, aux termes des accords conclus avec GE,
de certains droits de veto, de représentation, d’information et
d’approbation au sein de NBC Universal. Vivendi Universal détient,
a ce jour, trois des 15 sieéges du Conseil d’administration de NBC
Universal. Ces droits de gouvernance de Vivendi Universal pourront
devenir caducs, sous certaines conditions, en cas de changement
de contrdle de Vivendi Universal.

L'incidence de I'opération NBC-Universal sur le résultat de I'exercice
2004 est une moins-value de 1 793 millions d’euros, qui s’analyse
comme suit :

e une plus-value en dollars de 653 millions, avant incidence fis-
cale de 290 millions de dollars, soit une plus-value nette de
363 millions de dollars (312 millions d’euros). En effet, la valeur
comptable en dollars des actifs cédés était inférieure a leur valeur
en dollars exprimée a travers la transaction ;

e un écart de conversion défavorable de -2 105 millions d’euros
— sans incidence sur la trésorerie et sur les capitaux propres du
Groupe — correspondant au reclassement en résultat de 80 %
de I’écart de conversion négatif lié a VUE, jusqu’alors enregistré
dans les capitaux propres et résultant de la baisse du dollar par
rapport a I'euro depuis I'acquisition de VUE.

Par ailleurs, en janvier 2004, dans le cadre de I'opération NBC-
Universal, Vivendi Universal a prolongé les relations, pour une durée
de sept ans, entre VUE et DreamWorks Pictures et a finalisé
I’acquisition de DreamWorks Records par UMG pour 94 millions
d’euros. Ce label musical publie du rock, de la pop, de la musique
country, de « I'urban », des musiques et des bandes originales
de films, ainsi que des enregistrements de piéces jouées a
Broadway.
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X 1.1.2. CESSION DE 15 % DU CAPITAL DE VEOLIA
ENVIRONNEMENT SUR LES 20,3 % DETENUS
PAR VIVENDI UNIVERSAL - DECEMBRE 2004

En décembre 2004, Vivendi Universal a cédé 15 % du capital de
Veolia Environnement sur les 20,3 % qu’il détenait en trois étapes :
(i) 10 % ont été placés aupres d’investisseurs institutionnels dans
le cadre d’une procédure de placement accéléré (Accelerated Book
Building) pour un montant total de 997 millions d’euros (24,65 euros
par action) le 9 décembre, puis (ii) 2 % ont été cédés a Veolia
Environnement pour un montant total de 195 millions d’euros
(23,97 euros par action), et (iii) 3 % ont été cédés a la Société
Générale pour un montant total de 305 millions d’euros (24,65 euros
par action).

Ces deux dernieres opérations ont été réalisées suite a I’expiration
sans exercice, le 23 décembre 2004, des options d’achat consen-
ties en novembre 2002 par Vivendi Universal au prix de 26,50 euros
par action a certains actionnaires institutionnels de Veolia
Environnement. La prime recue en décembre 2002 par Vivendi
Universal avait été enregistrée en produits différés a cette date,
pour un montant de 173 millions d’euros. A I'expiration des options,
la prime a été comptabilisée en produit au compte de résultat.

Vivendi Universal a encaissé au titre de I'ensemble de ces opérations
un montant global de 1 497 millions d’euros. La plus-value générée
s’établit a 1 485 millions d’euros, aprés impots. Au plan fiscal,
la plus-value dégagée, soit 477 millions d’euros, a été imputée sur
les reports fiscaux déficitaires a long terme de Vivendi Universal
et n’a donc pas d’impact fiscal en numéraire.

A I'issue de ces opérations, qui se sont traduites par la sortie de
Veolia Environnement du périmetre de consolidation en date du
9 décembre 2004 (elle était consolidée par intégration globale
jusqu’au 31 décembre 2002 et par mise en équivalence depuis
cette date), Vivendi Universal conserve une participation de 5,3 %
dans Veolia Environnement qu’il s’est engagé a ne pas céder
pendant une période de cent quatre-vingts jours a compter du
9 décembre 2004.

Par ailleurs, Vivendi Universal et la Société Générale ont conclu
une opération dérivée portant sur un engagement notionnel repreé-
sentant 5 % du capital de Veolia Environnement permettant
a Vivendi Universal de bénéficier pendant une durée de trois ans
de I'appréciation du cours de I'action Veolia Environnement au-dela
de 23,91 euros. A compter du 9 décembre 2005, cette option peut
étre dénouée a tout moment par Vivendi Universal, exclusivement
en numéraire. La prime due par Vivendi Universal ala Société Géné-
rale au titre de cette option, payable par tiers sur trois ans a partir
du 10 janvier 2005, a été enregistrée en autres immobilisations
financiéres pour sa valeur actualisée (68 millions d’euros).

Concomitamment et afin de solder les relations financiéres avec
son ancienne filiale, Vivendi Universal a décidé de substituer une
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tierce partie dans ses obligations de garantie en matiére d’indem-
nités de renouvellement, contractées par Vivendi Universal a I’égard
de Veolia Environnement en juin 2000 et en décembre 2002.
A cet effet, le 21 décembre 2004, Vivendi Universal a transféré
I’ensemble de ses obligations non encore exécutées a I’égard de
Veolia Environnement par la signature d’un acte de délégation
parfaite avec Veolia Environnement et une tierce partie. Elle a,
a ce titre, versé a cette derniére une soulte pour solde de tout
compte d’un montant de 194 millions d’euros, correspondant
a la valeur actuelle a cette date du montant maximal garanti
a Veolia Environnement jusqu’en 2011 (incluant 'indemnité due
au titre de 2004, soit 35 millions d’euros). L'indemnité due au titre
de I'exercice 2004 a été comptabilisée en charge d’exploitation.
Le solde de la soulte a été enregistré en résultat sur cession
d’activités, net des provisions.

Se référer a la Note 3.2 aux Etats financiers consolidés « Cession
de 15 % du capital de Veolia Environnement sur les 20,3 % déte-
nus par Vivendi Universal — décembre 2004 ».

I 1.1.3. MAROC TELECOM EN 2004 : COTATION
A LA BOURSE DE CASABLANCA ET A LA BOURSE
DE PARIS ET FINALISATION D’UN ACCORD PORTANT
SUR L’ACQUISITION DE 16 % DU CAPITAL
PAR VIVENDI UNIVERSAL

Cotation de Maroc Telecom a la bourse de Casablanca et ala bourse
de Paris - Les actions de I'opérateur historique de télécommuni-
cations du Royaume du Maroc sont négociables sur la Bourse de
Casablanca et sur le Premier Marché d’Euronext Paris S.A. depuis
le 13 décembre 2004. Le prix d’introduction a été fixé a 68,25 dirhams
par action (soit 6,16 euros par action sur la base du taux de change
dirham/euro du 10 décembre 2004). Au 31 décembre 2004, le cours
s’établissait a 8,41 euro par action.

Le nombre total d’actions ordinaires Maroc Telecom cédées
par le Royaume du Maroc dans le cadre de I'offre s’éleve a
130 985 210 actions, soit 14,9 % du capital de Maroc Telecom.

Acquisition d’une participation additionnelle de 16 % du capital de
Maroc Telecom - Aux termes d’un accord conclu le 18 novembre
2004 avec le Royaume du Maroc, Vivendi Universal a acquis,
indirectement au travers de la Société de Participation dans les
Télécommunications, (filiale a 100 % de Vivendi Universal) une
participation additionnelle de 16 % du capital de Maroc Telecom.
Cette acquisition, réalisée le 4 janvier 2005, permet a Vivendi
Universal, partenaire stratégique détenant le controle opérationnel
de Maroc Telecom depuis début 2001, de porter sa participation
de 35 % a 51 % et, ainsi, de pérenniser son contrdle sur I’entre-
prise. En effet, au-dela des accords d’actionnaires qui conféraient
a Vivendi Universal la majorité des voix en Assemblée générale
et au Conseil de surveillance jusqu’au 30 décembre 2005,
le contréle de Vivendi Universal est désormais assuré par la déten-
tion directe et sans limitation de durée de la majorité des droits
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de votes aux Assemblées générales et par le droit, en vertu
des accords d’actionnaires et des statuts de la Société, de désigner
trois des cing membres du Directoire et cing des huit membres
du Conseil de surveillance. Cette acquisition constitue une étape
nouvelle et décisive du partenariat stratégique entre le Royaume
du Maroc et Vivendi Universal. La transaction a été réalisée pour
un prix de 12,4 milliards de dirhams, soit environ 1,1 milliard
d’euros incluant une prime de pérennisation de contrdle. Ce prix
a été payé le 4 janvier 2005 et financé pour moitié au moyen d’une
dette along terme contractée au Maroc d’un montant de 6 milliards
de dirhams, soit environ 537 millions d’euros (se référer a la section
5 « Liquidité »). Sur le plan économique, cette opération sera
relutive dés 2005 sur le résultat net, part du groupe, compte tenu
notamment d’un co(t de financement inférieur a la rentabilité
de I'investissement. En outre, comptablement, le caracteére relutif
de cette opération sera amélioré par I'arrét de I’amortissement
des écarts d’acquisition en vertu des normes IFRS qui seront
appliquées a compter du 1¢ janvier 2005.

Consolidation par intégration globale de Mauritel par Maroc Telecom
acompter du 1% juillet 2004 - Mauritel, mise en équivalence depuis
le 1¢rjanvier 2004, est intégrée globalement depuis le 1 juillet 2004.
Cette entité a généré un chiffre d’affaires et un résultat d’exploita-
tion de respectivement 34 et 11 millions d’euros sur le deuxieme
semestre de I"année 2004. Pour plus de détails, se référer a la
Note 30 aux Etats financiers consolidés « Liste des principales
sociétés consolidées aux 31 décembre 2004 et 2003 ».

I 1.1.4. OPTIMISATION DE LA STRUCTURE FISCALE :
REGIME DU « BENEFICE MONDIAL CONSOLIDE »
A COMPTER DU 1°" JANVIER 2004

Le 23 décembre 2003, Vivendi Universal a sollicité aupres du minis-
tére des Finances son agrément au régime fiscal dit du « Bénéfice
Mondial Consolidé » prévu a I'article 209 quinquies du Code
général des impots. Par décision en date du 22 ao(t 2004, notifiée
le 23 aolt 2004, cet agrément a été accordé a Vivendi Universal
pour une période de cing ans, éventuellement renouvelable. Il pro-
duit ses effets a compter du 1¢ janvier 2004. Vivendi Universal peut
ainsi consolider fiscalement ses pertes et profits (y compris ses
pertes fiscales reportables au 31 décembre 2003) avec les pertes
et profits des sociétés du Groupe situées en France et a I’étranger.
Les sociétés détenues a 50 % au moins, en France et a I'étranger,
ainsi que Canal+ S.A. font partie du périmétre de cette consolidation
(Universal Music Group, Vivendi Universal Games, CanalSatellite,
SFR, etc.). La loi de Finances pour 2004 ayant autorisé le report
illimité des déficits reportables au 31 décembre 2003, la combi-
naison de cette disposition et de 'admission de Vivendi Universal
au régime du Bénéfice Mondial Consolidé permet a Vivendi
Universal de préserver sa capacité a valoriser ses déficits ordinai-
res reportables.

Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

Dans 'absolu, Vivendi Universal S.A. reportant en tant que société
téte du groupe fiscal, des déficits ordinaires pour un montant de
11,8 milliards d’euros au 31 décembre 2004, Vivendi Universal
pourrait étre en mesure, au taux actuel de I'impét sur les sociétés
(hors contributions additionnelles), de retirer au terme de sa période
de consommation de ses déficits, une économie d’impot maxi-
male, en euros courants, de I'ordre de 3,8 milliards d’euros. Tou-
tefois, la période de consommation du déficit ne peut a ce jour étre
déterminée avec une précision suffisante compte tenu des aléas
inhérents a I’exercice de toute activité économique. Aussi, au
31 décembre 2004, Vivendi Universal a intégré dans le résultat
fiscal de I’année 2004 I'économie d’impots attendue au titre de
I’exercice 2004 (soit 464 millions d’euros), ainsi qu’un actif d’impots
différés a hauteur de I’économie attendue sur I’'exercice 2005 (soit
492 millions d’euros), en se fondant sur la prévision budgétaire.

Au total, I'incidence de I'agrément au Bénéfice Mondial Consolidé
sur le résultat de I’exercice 2004 correspond a une économie
d’imp6t de 956 millions d’euros. La premiere déclaration de Vivendi
Universal auprées de I’administration fiscale au titre du résultat
consolidé 2004 devra étre déposée le 30 novembre 2005 au
plus tard.

D 1.1.5. RENFORCEMENT DE L'OFFRE
DE PROGRAMMES DE GROUPE CANAL+ EN 2004

En 2004, Groupe Canal+ a mené plusieurs actions afin de renforcer
son offre de programmes a ses abonnés.

Ainsi, en décembre 2004, il a remporté I'exclusivité des droits de
Ligue 1 de football pour les trois saisons de la période 2005-2008,
pour 600 millions d’euros par an en moyenne. De plus, afin
d’améliorer son offre de films, il a (i) signé, en mai 2004, plusieurs
accords permettant de renforcer son partenariat avec I'industrie
du cinéma frangais (pour la période 2005-2009), (ii) renouvelé, en
novembre 2004, I'accord de premiere exclusivité pour I’ensemble
de la production cinématographique de la Twentieth Century Fox,
(iii) renouvelé, en janvier 2005, I'accord a long terme de premiére
exclusivité pour ’ensemble de la production cinématographique
avenirde NBC Universal et (iv) renouvelé, en février 2005, I'accord
d’exclusivité avec le studio DreamWorks pour les quarante
prochains longs métrages.

En outre, en janvier 2005, Groupe Canal+ et Groupe Lagardere ont
annonce la signature d’un accord, soumis a I’'examen des autorités
de la concurrence frangaise, afin de dénouer leurs participations
croisées dans MultiThématiques (qui sera ainsi détenue a 100 %
par Groupe Canal+) et Lagardére Thématiques. Cette opération
devrait permettre a Groupe Canal+ de se présenter dans des
conditions optimales au prochain appel a candidatures lancé par
le CSA pour I'attribution des fréequences TNT.
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Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

I 1.1.6. ELEKTRIM TELEKOMUNIKACJA SP. Z.0.0.
(ELEKTRIM TELEKOMUNIKACJA) EN 2004

Depuis décembre 1999, Vivendi Universal détient une participation
de 49 % au capital d’Elektrim Telekomunikacja, aux cotés
d’Elektrim S.A. (Elektrim) qui détenait les 51 % restants jusqu’au
3 septembre 2001. A cette date, la société de droit luxembourgeois
Ymer est entrée au capital d’Elektrim Telekomunikacja a hauteur
de 2 %, apres achat des titres correspondants a Elektrim. Vivendi
Universal supporte indirectement le risque économique lié aux
actifs détenus par Ymer, mais n’en a pas le contrdle juridique, Ymer
étant une société indépendante de Vivendi Universal, qui ne la
détient ni ne la contréle au sens juridique, directement ou indirec-
tement. Vivendi Universal n’a pas le pouvoir d’exercer les droits de
vote détenus par Ymer dans Elektrim Telekomunikacja. En contre-
partie du risque économique supporté par Vivendi Universal,
le transfert par Elektrim a Ymer d’une participation de 2 % dans

Elektrim Telekomunikacja a permis a Vivendi Universal de limiter
le risque d’une cession du contréle d’Elektrim Telekomunikacja par
Elektrim a une tierce partie et donc de protéger la valeur de son
investissement dans Elektrim Telekomunikacja. Vivendi Universal
consolide par mise en équivalence sa participation dans Elektrim
Telekomunikacja. Se reporter a I'annexe aux Etats financiers
consolidés, Note 7.3 « Mise en équivalence d’Elektrim Telekomu-
nikacja ».

Au 31 décembre 2004, Elektrim Telekomunikacja a pour seul actif
significatif une participation de 48 % dans la société de téléphonie
mobile polonaise Polska Telefonia Cyfrowa (PTC), aux c6tés de
Carcom 3 % et Deutsche Telekom (DT) 49 %. Carcom est une
société détenue a 50 % par Vivendi Universal, 49 % par Elektrim
et 1 % par Ymer. L'organigramme de détention de PTC s’établit
comme suit :

Vivendi Universal

Elektrim SA

Deutsche Telekom

J/49 %

Carcom Holding Ymer Holding

Autolnvest Holding

48 % - 1 action

Elektrim
Telekomunikacja
Holding

1 action
49 % |

Au 31 décembre 2004, le montant total de I'investissement de Vivendi
Universal dans Elektrim Telekomunikacja s’élevait a environ 1,8 milliard
d’euros (1,2 milliard d’euros en capital et 0,6 milliard d’euros sous
forme d’avances d’actionnaire y compris intéréts capitalisés). Depuis
le 31 décembre 2002, la participation en capital est intégralement
dépréciée. Au31 décembre 2004, la valeur nette comptable des avan-
ces d’actionnaires s’élevait a 379 millions d’euros.

En décembre 2000, DT a engagé une procédure d’arbitrage
a Vienne al’encontre d’Elektrim et Elektrim Telekomunikacja.
DT a demandé au tribunal arbitral d’invalider le transfert par
Elektrim a Elektrim Telekomunikacja de 48 % des titres PTC détenus
par Elektrim.
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Dans la sentence notifiée aux parties le 13 décembre 2004, il est
jugé que :

1. la cession par Elektrim des titres PTC en faveur d’Elektrim
Telekomunikacja est sans effet (ineffective) et lesdits titres sont
considérés n’avoir jamais quitté le patrimoine d’Elektrim ;

. ladite cession ne constitue pas une violation substantielle
(Material Breach) au sens de I’article 16.1 du pacte d’actionnai-
res (Shareholders Agreement) entre DT et Elektrim, laquelle vio-
lation serait en revanche caractérisée si Elektrim ne récupérait
pas les titres concernés dans les deux mois de la notification de
la présente sentence ;
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3. lademande de DT au tribunal arbitral de caractériser I’'existence
de difficultés économiques (Economic Impairment) éprouvées
par Elektrim est rejetée ;

4. |e tribunal arbitral n’est pas compétent vis-a-vis d’Elektrim
Telekomunikacja et les demandes concernant Elektrim
Telekomunikacja ne peuvent étre tranchées dans le cadre de
cet arbitrage.

DT aretiré sa réclamation concernant son préjudice financier.

Le 2 février 2005, cette sentence a fait I’objet d’un jugement d’exe-
quatur partiel par le Tribunal de Varsovie (Cour Régionale — Division
Civile) pour les trois premiers points. Elektrim Telekomunikacja,
le 22 février 2005, a fait appel de ce jugement pour violation par
cet exequatur partiel des dispositions de la Convention de New
York du 10 juin 1958 sur la reconnaissance et I’exécution des sen-
tences arbitrales étrangéres. Le 23 février 2005, le Procureur géné-
ral de Varsovie a aussi interjeté appel de cette décision.

Dans le cadre d’une procédure en déclaration de la propriété par
Elektrim Telekomunikacja des titres PTC, notifiée le 10 décembre
2004 par Elektrim Telekomunikacja a PTC, le Tribunal de Varsovie
(Cour Régionale — Division Commerciale), par injonction a titre con-
servatoire du 30 décembre 2004, a fait droit a la demande
d’Elektrim Telekomunikacja d’interdire toute modification du regis-
tre des actionnaires tenu par PTC. DT et Elektrim ont fait appel.

Parallélement a cette procédure, Elektrim avait tenté a deux repri-
ses, d’obtenir unilatéralement du Registre des Sociétés aupres du
Tribunal de Varsovie, une modification en sa faveur de I'inscription
de propriété des titres de PTC faite dans ce Registre au nom
d’Elektrim Telekomunikacja. Le Registre des sociétés avait rejeté
ces demandes que, dans sa décision du 10 février 2005, il estimait
non fondées en vertu notamment de I'injonction du 30 décembre
2004 ci-dessus mentionnée. Néanmoins, le 25 février 2005, il
accepte I'inscription d’Elektrim comme actionnaire de PTC a la
place d’Elektrim Telekomunikacja, sur la base de listes d’action-
naires de PTC et de délibérations d’organes sociaux illégalement
constitués, établies et produites par DT et Elektrim dans des con-
ditions qu’Elektrim Telekomunikacja et PTC estiment constitutives
de fraude. Elektrim Telekomunikacja et PTC ont engagé une pro-
cédure de rectification du Registre des sociétés et porté plainte au
Procureur de Varsovie.

Pour ces motifs, Vivendi Universal a considéré que I’aléa juridique
pesant sur la propriété des titres PTC détenus par Elektrim
Telekomunikacja constituait des restrictions séveres et durables
a I’exercice par Elektrim Telekomunikacja du contrdle conjoint,
voire de I'influence, qu’il est censé exercer sur PTC. De ce fait,
Vivendi Universal a consolidé par mise en équivalence Elektrim
Telekomunikacja sur base de comptes dans lesquels la participa-
tion dans PTC n’est plus consolidée a compter du 1¢ janvier 2004.
Se reporter a I’annexe aux Etats financiers consolidés, Note 7.3
« Mise en équivalence d’Elektrim Telekomunikacja ».

Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

X 1.1.7. CESSIONS : VIVENDI UNIVERSAL A CEDE
ENVIRON 1,1 MILLIARD D’EUROS D’ACTIFS
(HORS LES OPERATIONS NBC-UNIVERSAL
ET VEOLIA ENVIRONNEMENT) EN 2004

Groupe Canal+

e Sportfive — En mars 2004, RTL Group et Groupe Canal+ ont conclu
un accord avec Advent International portant sur la cession de
leur participation dans Sportfive. Au préalable, RTL Group et
Groupe Canal+ ont acquis, le 31 mars 2004, les actions de
Sportfive détenues par Jean-Claude Darmon, soit environ 4,9 %
du capital, pour un montant a parité de 60 millions d’euros (dont
5 millions d’euros de complément de prix). La cession a Advent
International de la participation de 48,85 % détenue par Groupe
Canal+ dans Sportfive a été finalisée le 25 juin 2004. Groupe
Canal+ a regu a ce titre 274 millions d’euros en numéraire. Cette
opération a généré une plus-value de 44 millions d’euros (incluant
22 millions d’euros de reprise de provisions).

Groupe Canal+ a notamment finalisé les cessions de I’ensemble
des sociétés du pole « flux-divertissement » de StudioExpand en
juin 2004 et Canal+ Benelux en ao(t 2004, pour un montant total
de 42 millions d’euros (la déconsolidation de la trésorerie de ces
sociétés et le paiement d’un litige ont en outre eu un impact
défavorable de 26 millions d’euros sur I’endettement financier
net). Ces opérations ont généré une plus-value de 66 millions
d’euros (nette d’une reprise de provisions de 24 millions
d’euros).

Siege quai André-Citroén — En septembre 2004, Groupe Canal+
a finalisé la cession de son précédent siege quai André-Citroén
pour 108 millions d’euros. Cette opération a généré une plus-
value de 13 millions d’euros.

Cession de NC Numéricable — En décembre 2004, Groupe Canal+
et France Télécom ont annoncé la signature d’un accord portant
sur la cession de leurs activités cable au fonds d’investissement
Cinven et au cablo-opérateur Altice. Groupe Canal+ conservera
environ 20 % dans le nouvel opérateur ainsi constitué pour un
montant estimé a environ 37 millions d’euros (correspondant a
sa quote-part des fond propres). La part du prix de cession reve-
nant a Groupe Canal+ est estimée a 87 millions d’euros (avant
d’éventuels ajustements relatifs au nombre de réseaux effective-
ment transférés). Cette opération, soumise a I'approbation de
divers organismes régulateurs, a été finalisée le 31 mars 2005.
Une provision de 56 millions d’euros a été dotée en 2004 dans le
cadre de cette opération.

VIVENDI UNIVERSAL - Document de référence 2004
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Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

Activités non stratégiques
Vivendi Telecom International

e Kencell - En mai 2004, Vivendi Universal a cédé sa participation
de 60 % dans Kencell, deuxieme opérateur de téléphonie mobi-
le au Kenya, pour un montant en numéraire de 230 millions de
dollars (190 millions d’euros). Cette participation a été cédée a
Sameer Group, actionnaire détenant les 40 % restants de Kencell,
a la suite de I'exercice du droit de préemption dont il disposait.
Cette opération a généré une plus-value de 38 millions d’euros
(nette d’une dotation aux provisions de 7 millions d’euros).

e Monaco Telecom — En juin 2004, Vivendi Universal a cédé a Cable
and Wireless sa participation de 55 % dans Monaco Telecom,
pour un montant total en numéraire de 169 millions d’euros
(incluant un dividende de 7 millions d’euros). Cette opération a
généré une plus-value de 21 millions d’euros (nette d’une dotation
aux provisions de 5 millions d’euros).

Finalisation du désengagement des activités d’édition :
cession des activités d’édition au Brésil - février 2004

Vivendi Universal a cédé sa participation dans les activités d’édition
au Brésil (Atica & Scipione) pour un montant total de 41 millions
d’euros. Cette opération a généré une moins-value de 8 millions
d’euros.

Cession de United Cinema International (UCI) — octobre
2004

Vivendi Universal et Viacom ont finalisé la cession, a Terra Firma,
des implantations européennes de UCI Cinemas qu’il détenait
chacun a 50 %. En outre, le Groupe UCI a séparément cédé sa
participation de 50 % dans UCI Japon a Sumitomo Corporation
(dont 50 % du montant de I’opération ont été reversés par UCI
Cinemas a Vivendi Universal). Vivendi Universal aregu 170 millions
d’euros dans le cadre de ces opérations. Elles ont généré une
plus-value de 64 millions d’euros.

Autres transactions 2004

e UMG : cession de la participation dans VIVA Media—En ao(t 2004,
UMG a cédé sa participation d’environ 15 % dans VIVA Media
a Viacom pour 47 millions d’euros. Cette opération a généré
une plus-value de 26 millions d’euros.

e Cession de deux tours Philip Morris — En juin 2004, la cession des
tours Cedre (27 000 m°) et Egée (55 000 m’) a la Défense a permis
de réduire le montant des engagements hors bilan de Vivendi
Universal au titre des baux de longue durée signés avec Philip
Morris en 1996 de 270 millions d’euros. Par ailleurs, le rembour-
sement des différents préts participatifs et/ou dépots de garantie
consentis par Vivendi Universal, s’est traduit par une entrée en
numéraire nette de 84 millions d’euros.

| 1.2. Développements 2003

En 2003, Vivendi Universal a investi 6,0 milliards d’euros dont
1,6 milliard d’euros d’investissements industriels dans ses métiers
stratégiques et 4 milliards d’euros pour I’'acquisition de la partici-
pation de 26 % que détenait BT Group dans SFR Cegetel (pour
plus d’informations, se référer a la section 5.3 « Flux de trésorerie
consolidés »). De plus, en 2003, Vivendi Universal a conclu une
alliance stratégique entre VUE et NBC.

Il a aussi notamment recentré les activités, restructuré et recapi-
talisé Groupe Canal+ a hauteur d’environ 3 milliards d’euros,
éliminé les principales sources de pertes, cédé les activités non
stratégiques pour environ 3 milliards d’euros et a refinancé sa dette.

D 1.2.1. SFR CEGETEL : VIVENDI UNIVERSAL A INVESTI
4 MILLIARDS D’EUROS EN JANVIER 2003 POUR
RENFORCER SA POSITION DANS SFR CEGETEL

En janvier 2003, Vivendi Universal a acquis, aupres de BT Group
une participation de 26 % dans Cegetel Groupe S.A., pour un prix
de 4 milliards d’euros, augmentant ses droits de vote de 59 % a
85 % portant ainside 44 % a70 % son pourcentage d’intérét dans
I’opérateur privé de télécommunications en France (approximati-
vement 56 % dans SFR, sa filiale de téléphonie mobile). L'acqui-
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sition de cette participation auprés de BT Group a été réalisée
par SIT (Société d’Investissement pour la Téléphonie), selon les
modalités suivantes :

e SIT, société détenue a 100 %, controlée et consolidée par Vivendi
Universal, était initialement propriétaire de la participation de
26 % pour un co(t d’acquisition de 4 milliards d’euros ;

e SIT a financé cette acquisition par un apport de fonds propres
en numéraire de 2,7 milliards d’euros réalisé directement par
Vivendi Universal (financé notamment par I’émission, en novem-
bre 2002, d’un emprunt obligataire de 1 milliard d’euros rembour-
sable en actions nouvelles Vivendi Universal au 25 novembre
2005) ainsi que par un emprunt bancaire non recourse d’environ
1,3 milliard d’euros dont I’échéance était fixée au 30 juin 2004.
Le service de la dette, mise en place le 23 janvier 2003, devait
étre assuré par les dividendes afférents a la participation de 26 %
dans Cegetel Groupe S.A.. L'emprunt a été remboursé en
juillet 2003 grace au produit de I’émission des obligations a haut
rendement d’une maturité de cing ans.

Suite a ce remboursement, SIT a fusionné avec Vivendi Universal,
permettant ainsi au groupe de simplifier la structure de détention
des 26 % de Cegetel Groupe S.A. rachetés en janvier 2003, et
d’accroitre son acces aux dividendes de ce groupe.



Par conséquent, Cegetel Groupe S.A. qui était précédemment
intégré globalement par Vivendi Universal avec un pourcentage
d’intérét de 44 %, est consolidé depuis le 23 janvier 2003 avec un
pourcentage d’intérét de 70 % (approximativement 56 % dans
SFR, sa filiale de téléphonie mobile).

Au cours de I'année 20083, Vivendi Universal a signé avec Vodafone
une série d’accords visant tant a améliorer les performances de
SFR Cegetel qu’a optimiser les flux financiers entre SFR Cegetel
et ses actionnaires.

¢ \Jodafone et SFR ont conclu un accord leur permettant d’inten-
sifier leur coopération et d’amplifier leurs économies d’échelle
dans plusieurs domaines : la mise en commun de leurs activités
de développement et le lancement de nouveaux produits et
services, dont Vodafone live! et le renforcement des synergies
opérationnelles, notamment en matiere d’achats (informatique
et technologie) et le partage d’expertise.

e | 'Assemblée générale extraordinaire de Cegetel Groupe S.A., qui
s’est tenue le 18 décembre 2003, a approuvé la simplification de
la structure du groupe par fusion absorption de Transtel, Cofira
et SFR par le holding Cegetel Groupe S.A..
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L'entité issue de cette fusion, a la fois opérateur de téléphonie
mobile et société holding du groupe, a pris le nom de SFR. Elle
estdétenue a55,8 % par Vivendi Universal, a43,9 % par Vodafone
et 40,3 % par des personnes physiques. A I'occasion de cette
simplification des structures, un avenant au pacte d’actionnaires
Cegetel a été signé, consolidant les stipulations du pacte SFR au
niveau de I'entité issue de la fusion (ce document est disponible
enligne al’adresse suivante : http ://www.vivendiuniversal.com).
L’ensemble constitué de SFR et de ses filiales et de I'opérateur
de téléphonie fixe Cegetel, est devenu SFR Cegetel.

* SFR a également décidé la mise en oeuvre en 2004 d’un pro-
gramme de distribution de dividendes qui prévoit notamment la
distribution de primes et de réserves et I'instauration d’'un méca-
nisme d’acompte trimestriel sur dividendes. Pour plus de détails,
se référer a la section 5 « Liquidité ».

En parallele, en décembre 2003, SFR (ex-Cegetel Groupe) et la
SNCF ont fusionné Cegetel S.A. (filiale de télécommunications fixes
de SFR) et Telecom Développement (TD, opérateur de réseaux,
filiale de la SNCF dans laquelle Cegetel Groupe avait une partici-
pation minoritaire). Le capital de cette société, qui conserve le nom
de Cegetel, est détenu a 65 % par SFR et a 35 % par la SNCF.

Suite a ces transactions, la structure de SFR Cegetel a évolué de la fagon suivante :

,—| Structure de SFR Cegetel au 31 décembre 2002 I N ~ I Structure de SFR Cegetel au 31 décembre 2003 I—\
Vivendi Universal
70 %
30 %* Vivendi Universal Vodafone
SBC P Transtel 9% BT Group
50 % | ‘
+ 1 droit de vote¢ ¢26 % 558 %L L43'9 %
\ 4
Autres
15% . 3 0.3 % 65 % Cegetel 35%
Vodafone > Cegetel Groupe S.A. SNCF :;:Z‘:i'::i'::: > SFR P! (activité fixe) [ SNCF
20 %¢ ¢80 % 80 % 49.9 %i ¢50.1 %
\4
Cegetel
il (activité fixe) [~ 20 o, L
* Part acquise par Vodafone en 2003.
. J . J
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Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

D 1.2.2. EFFORTS DE REDRESSEMENT DE GROUPE
CANAL+ EN 2003

Groupe Canal+ a fait des progrés significatifs dans ses efforts de
redressement. Il s’est recentré sur ses activités stratégiques que
sont latélévision a péage en France et StudioCanal. Groupe Canal+
a en effet lancé un grand nombre d’initiatives afin de restructurer
et de repositionner ces deux activités. Dans le méme temps, il
acédé la plupart de ses autres activités non stratégiques, souvent
génératrices de pertes (se référer a la section 1.2.4 « Cessions :
Vivendi Universal a cédé environ 3 milliards d’euros d’actifs en
20083 » ci-dessous).

En outre, Groupe Canal+ a fait I’objet d’une recapitalisation
a hauteur de 3 milliards d’euros par Vivendi Universal a la suite
d’une incorporation de compte courant en capital ne donnant lieu
a aucun flux de trésorerie. Cette opération a été réalisée
le 18 décembre 2003 a I'issue d’une Assemblée générale extra-
ordinaire de Groupe Canal+ et fait suite a la décision du Conseil
d’administration de Vivendi Universal du 23 septembre 2003.

Grace a cette recapitalisation, aux bonnes performances de
Groupe Canal+ en 2003 et a la cession des actifs non stratégiques,
I’endettement financier net de Groupe Canal+ a été réduit a environ
1 milliard d’euros a fin 2003 et a environ 500 millions d’euros en
février 2004, contre environ 5 milliards d’euros au 30 juin 2003.

D 1.2.3. FOYERS DE PERTES EN 2003

Vivendi Universal a poursuivi ses efforts afin d’éliminer les princi-
paux foyers de pertes. Il a principalement fermé ou cédé ses acti-
vités Internet, dont les pertes cumulées depuis 2000 s’élevaient
aenviron 2,5 milliards d’euros, cédé un certain nombre de métiers
générateurs de pertes (se référer a la section 1.2.4 « Cessions :
Vivendi Universal a cédé environ 3 milliards d’euros d’actifs en
2003 » ci-dessous), et recentré et restructuré les activités du siege
(se référer a la section 1.3.3 « Réorganisation du siége du groupe
Vivendi Universal en 2002 »).

J 1.2.4. CESSIONS : VIVENDI UNIVERSAL A CEDE
ENVIRON 3 MILLIARDS D’EUROS D’ACTIFS EN 2003.

Groupe Canal+

Canal+ Technologies — La vente de la participation de 89 % dans
Canal+ Technologies a Thomson a été cléturée le 31 janvier 2003
sur la base de 191 millions d’euros en numéraire. Cette filiale ayant
précédemment fait I’objet d’une dépréciation exceptionnelle, sa
cession a généré une plus-value de 21 millions d’euros.

Telepit — En avril 2003, Vivendi Universal, Groupe Canal+, News
Corporation et Telecom ltalia ont finalisé la cession de Telepiu,
plate-forme italienne de télévision a péage. Le montant total de la
transaction s’éleve a 831 millions d’euros, comprenant une reprise
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de dettes de 374 millions d’euros (apres une incorporation
de 100 millions d’euros au capital) et 457 millions d’euros en numeé-
raire. Le versement en numéraire tient compte d’un ajustement de
13 millions d’euros, correspondant au remboursement des dettes
fournisseurs, net de I’'ajustement de la dette. Cette opération
agénéré une plus-value de 215 millions d’euros (apres une reprise
de provision de 352 millions d’euros) du fait de I'amélioration non
anticipée des fonds de roulement enregistrée par Telepiu sur le
premier trimestre 2003.

Dilution dans Sogecable — Dans le cadre de sa fusion avec ViaDigital,
une filiale de Telefonica, Sogecable a réalisé en juillet 2003 une
augmentation de capital souscrite intégralement par Telefonica.
Ainsi, le pourcentage d’intérét de Groupe Canal+ dans cette société
est passé de 21,27 % a 16,38 %. Suite a la notification de résilia-
tion adressée par Vivendi Universal et Groupe Canal+ en juin 2003,
le pacte d’actionnaires relatif a Sogecable a été révoqué a compter
du 29 septembre 2003.

De ce fait, Vivendi Universal a cessé de consolider Sogecable a
compter du 1% octobre 2003. Cette opération a généré un profit de
dilution de 71 millions d’euros. Par ailleurs, chacun des trois action-
naires principaux (Groupe Canal+, Prisa et Telefonica) a accordé a
Sogecable un prét de 50 millions d’euros d’une durée de dix ans.
En février 2004, les 20 637 730 actions Sogecable détenues par
Groupe Canal+ ainsi que le prét ont été transférés a Vivendi
Universal.

Canal+ Nordic — En octobre 2003, Vivendi Universal et Groupe
Canal+ ont cédé les filiales de Canal+ Nordic, société éditrice des
chaines de télévision a péage de Groupe Canal+ dans les pays
nordiques, a un consortium de fonds d’investissement constitué
par Baker Capital et Nordic Capital. La transaction a contribué au
désendettement net du groupe pour environ 55 millions d’euros
(dont environ 7 millions d’euros regus au cours du 1¢" trimestre
2004) du fait d’'un abandon de créance. Cette opération a généré
une plus-value de 17 millions d’euros.

Canal+ Benelux — En décembre 2003, Groupe Canal+ a cédé ses
activités flamandes a Telenet et Canal+ Belgique S.A. a Deficom
pour une rémunération totale de 32 millions d’euros. Ces opéra-
tions ont généré une plus-value de 33 millions d’euros.

Vivendi Universal Entertainment (VUE) en 2003

Spencer Gifts — Le 30 mai 2003, Vivendi Universal a cédé Spencer
Gifts, une chaine américaine de magasins de distribution d’articles
fantaisie, pour environ 100 millions de dollars a un groupe d’inves-
tisseurs conduit par les fonds privés Gordon Brothers Group Inc.
et Palladin Capital Group. Cette opération n’a donné lieu a aucun
résultat de cession.
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Activités non stratégiques en 2003
Vivendi Universal Publishing (VUP) en 2003

Activités Presse Grand Public — La vente du pdle Presse Grand
Public (groupe Express-Expansion et groupe I'Etudiant) au groupe
Socpresse a été finalisée en février 2003. Le montant encaissé
s’éleve a 200 millions d’euros. La cession de ces filiales a généré
une plus-value de 104 millions d’euros.

Cession de Comareg — En mai 2003, Vivendi Universal a finalisé la
cession de Comareg au groupe France Antilles. Le montant de la
transaction s’est élevé a 135 millions d’euros. Cette filiale ayant
précédemment fait I’objet d’une dépréciation exceptionnelle,
cette opération a généré une plus-value de 42 millions d’euros.

Vivendi Telecom International (VTI) en 2003

Téléphonie fixe en Hongrie — En mai 2003, Vivendi Universal a conclu
un accord portant sur la cession de ses activités de téléphonie fixe
en Hongrie (Vivendi Telecom Hungary) a un consortium mené par
AIG Emerging Europe Infrastructure Fund et GMT Communications
Partners Ltd. La cession a porté sur un montant de 325 millions
d’euros en valeur d’entreprise et comprenait un billet a ordre
(promissory note) de 10 millions d’euros recu par Vivendi Universal
en ao(t 2004. Cette filiale ayant précédemment fait I’objet d’une
dépréciation exceptionnelle, sa cession a généré une plus-value
de 15 millions d’euros en 2003.

Xfera—En ao(t 2003, Vivendi Universal a cédé sonintérét de 26,3 %
dans Xfera. Les titres ont été vendus aux autres membres du
consortium Xfera pour une valeur totale d’un euro. Cette transaction
a généré une plus-value de 16 millions d’euros, aprés une dotation
de provision de 75 millions d’euros.

Elektrim Telekomunikacja — En 2003, Vivendi Universal a poursuivi sa
stratégie de cession de sa participation dans Elektrim Telekomunikacja.
Le 8 janvier 2003, Vivendi Universal a signé une lettre d’intention avec
Polsat Media SA (« Polsat ») impliquant la cession a Polsat de la par-
ticipation de Vivendi Universal dans Elektrim Telekomunikacja et
Elektrim S.A. pour une rémunération totale de 550 millions d’euros.

Cependant, Polsat n’a pas pu remplir les conditions nécessaires
a la finalisation de la transaction. Le 2 septembre 2003, le Conseil
d’administration de Vivendi Universal a approuvé la décision de
proposer au Conseil de surveillance d’Elektrim Telekomunikacja,
détenu a49 % par Vivendi Universal, d’accepter |’offre de Deutsche
Telekom de racheter ses titres dans PTC, I'opérateur de téléphonie
mobile d’Elektrim Telekomunikacja. Le 14 septembre 2003, Deuts-
che Telekom, Vivendi Universal, Elektrim S.A. (en accord avec les
représentants des porteurs d’obligations au Directoire) et Ymer
Finance ont annoncé gu'’ils étaient parvenus a un accord de prin-
cipe concernant I'offre de Deutsche Telekom d’accroitre sa parti-
cipationdans PTC de 49 % a 100 % en contrepartie d’un paiement
en numéraire de 1,1 milliard d’euros. Cet accord n’a pas été mis
en application car Elektrim S.A. n’a pas pu obtenir I'accord des
porteurs d’obligations.

Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

Autres transactions 2003

Bons de souscription d’actions (warrants) InterActiveCorp (IAC)—En
20083, Vivendi Universal a cédé en deux étapes 60,47 millions de
bons de souscription IAC (ex-USA Networks, Inc. puis USA Inte-
ractive) pour un montant total de 600 millions d’euros. Ces bons
de souscription avaient été recus par le Groupe dans le cadre de
I’acquisition des actifs de divertissement IAC. Ces transactions ont
généré une perte de 329 millions d’euros plus que compensée par
la reprise d’une provision enregistrée au 31 décembre 2002 pour
454 millions d’euros, qui correspondait a la mise a la valeur de
marché de ces bons de souscription. A I'issue de cette transaction,
Vivendi Universal continuait de détenir indirectement 56,6 millions
d’actions IAC via des sociétés ad hoc non soumises aux lois de la
faillite. Ces actions ont été transférée a NBC Universal en mai 2004
(se référer ala section 1.1.1 « Rapprochement de NBC et VUE afin
de former NBC Universal («I’opération NBC-Universal ») - mai
2004 »).

Dénouement du Total Return Swap lié aux options d’achat de Time
Warner (ex-AOL Time Warner) — Suite a I’exercice, en avril 2003,
de son option d’achat sur les actions AOL Europe détenues par
Linelnvest, Time Warner Inc. a opté pour un reglement en numéraire
de 813 millions de dollars en mai 2003. En 2002, Vivendi Universal
avait comptabilisé une provision de 97 millions d’euros (soit
100 millions de dollars) pour couvrir le risque de marché lié au
contrat de total return swap signé avec Linelnvest, en actions Time
Warner. En conséquence, la provision a été reprise en 2003.

Recomposition du capital d’UGC S.A. - Vivendi Universal et les
actionnaires familiaux du groupe UGC ont signé le 31 décembre
2003 un accord modifiant notamment la composition du capital
d’UGC S.A.. Selon les termes de I’'accord conclu :

e VVivendi Universal détient 37,8 % du capital d’UGC. Apres élimi-
nation des titres d’autocontrdle, Vivendi Universal détiendra 40 %
du capital d’'UGC S.A., la participation des actionnaires familiaux
s’établissant a 56,20 %. Vivendi Universal détient cing des
quatorze siéges au Conseil d’administration d’UGC ;

sur la totalité des actions UGC S.A. antérieurement consenties
aux actionnaires familiaux du groupe. Cette opération s’est
traduite pour Vivendi Universal par I’élimination d’'un engagement
hors bilan significatif ;

e Vivendi Universal a par ailleurs signé avec les actionnaires fami-
liaux une promesse de vente portant sur ses actions UGC S.A.,
jusqu’au 31 décembre 2005, a un prix de 80 millions d’euros. Ce
montant pourrait faire I’objet d’'un complément de prix en cas de
plus-value dégagée lors d’une éventuelle revente de ces titres
par les actionnaires familiaux d’'UGC dans un délai d’un an a
compter de I’exercice de I'option d’achat.

Cléture des engagements contractuels a 'égard des anciens action-
naires Rondor - Le contrat d’acquisition de Rondor Music Interna-
tional intervenu en 2000 prévoyait une clause d’ajustement
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conditionnel du prix d’achat basé sur le cours de I’action Vivendi
Universal. Cette clause d’ajustement a été déclenchée en avril 2002
lorsque le cours de I'action Vivendi Universal est tombé en dessous
de 37,50 dollars pendant une période de dix jours consécutifs. Les
anciens propriétaires de Rondor ont alors exigé une liquidation
anticipée de I'ajustement du prix d’achat. La dette afférente figurait

dans le bilan consolidé au 31 décembre 2002 pour son montant
estimé, soit 223 millions d’euros (environ 230 millions de dollars).
Le paiement est intervenu le 3 mars 2003. Les anciens actionnaires
de Rondor ont regu 8,8 millions d’actions Vivendi Universal, repré-
sentant 0,8 % du capital de la société et 100 millions de dollars
(98 millions d’euros) en numéraire.

I 1.3. Développements 2002

Le début de I’'année 2002 ayant été marqué par la finalisation
de I'acquisition des actifs de divertissement d’InterActiveCorp,
le reste de I'exercice a été consacré a la résolution des difficultés
liées a la liquidité de Vivendi Universal, au refinancement de sa
dette, a la mise en ceuvre d’un vaste programme de cessions et
a un programme de réduction des codts des sieges du Groupe.

J 1.3.1. ACQUISITION DES ACTIFS
DE DIVERTISSEMENT D’INTERACTIVECORP
POUR 11 135 MILLIONS D’EUROS - MAI 2002

Ces actifs ont été transférés a NBC Universal en mai 2004 (se
référer a la section 1.1.1 « Rapprochement de NBC et VUE afin de
former NBC Universal (« I’opération NBC-Universal ») — mai
2004 »).

L’acquisition par Vivendi Universal des actifs de divertissement
d’InterActiveCorp ou IAC a été finalisée le 7 mai 2002 avec la créa-
tion de Vivendi Universal Entertainment Limited Liability Limited
Partnership (VUE), contrdlée a environ 93 % et détenue a environ
86 % (compte tenu de la participation minoritaire de Matsushita).
Dans le cadre de cette transaction, Vivendi Universal et ses filiales
ont échangé 320,9 millions de titres USANi LLC qui étaient
précédemment échangeables en actions IAC. En outre, Vivendi
Universal a remis 27,6 millions d’actions propres a LibertyMedia
en échange de (i) 38,7 millions de titres USANi LLC (qui faisaient
partie des 320,9 millions de titres échangés), et (ii) 25 millions de
titres IAC qui ont été conservés par le Groupe.

Dans le cadre de cette transaction, IAC a regu un apport en numé-
raire de 1,62 milliard de dollars de VUE, 5,44 % du capital de VUE
et des actions préférentielles A & B de VUE (preferred interests
A & B), dont la valeur nominale s’établit a respectivement 750 mil-
lions de dollars et 1,75 milliard de dollars. Vivendi Universal a
consenti a IAC une option de vente et a concomitamment recu de
la part de cette derniére une option d’achat afférente aux actions
préférentielles B. Ces options sont exercables a compter du ving-
tieme anniversaire de la transaction, soit en mai 2022. IAC peut
demander a certaines anciennes filiales de Vivendi Universal,
aujourd’hui détenues par NBC Universal, d’acquérir les actions
préférentielles B et ces anciennes filiales peuvent demander a IAC
de leur céder les actions préférentielles B, contre un nombre
d’actions IAC avec une valeur de marché égale a la valeur nominale
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augmentée des dividendes capitalisés a cette date, dans la limite
de 56,6 millions de titres IAC.

Enfin M. Diller, Chairman et Chief Executive Officer d’IAC, a regu
1,5 % du capital de VUE en rémunération d’un accord de non-
concurrence pour une durée minimum de dix-huit mois, de son
acceptation non formalisée d’assurer la présidence et la direction
générale de VUE (M. Diller a mis fin a sa mission temporaire a la
Présidence de VUE en mars 2003) et du soutien apporté a cette
transaction.

M. Diller pouvait céder a tout moment sa participation dans VUE
a Universal Studios Inc.. De méme, Universal Studios Inc. avait la
possibilité de racheter a tout moment cette participation a comp-
ter du 7 mai 2004. Dans les deux cas, le montant de la transaction
s’élevera a 275 millions de dollars ou a la juste valeur de la partici-
pation si celle-ci est supérieure. Dans le cadre de I'opération de
rapprochement de NBC et VUE, Universal Studios Inc. a exercé
cette faculté en rachetant la participation de M. Diller dans VUE
pour un montant de 275 millions de dollars, conformément aux
dispositions de I’Accord de Partenariat de VUE.

L’Accord de Partenariat de VUE stipule que VUE est soumis a des
obligations envers le détenteur des actions préférentielles A dans
VUE (actuellement IAC), incluant une limitation de I’endettement
et une restriction des transferts d’actifs. Certaines de ces
obligations, dont celles précédemment mentionnées, ont cessé
de s’appliquer a la suite de la mise en place, dans le cadre
de I'opération de rapprochement de NBC et VUE, d’une lettre
de crédit irrévocable d’un montant égal a la valeur des actions
a leur échéance (environ 2 milliards de dollars en 2002).

En outre, Vivendi Universal s’est engagé a indemniser IAC pour
toute charge fiscale complémentaire (définie comme la valeur
actuelle de la perte du sursis d’imposition), provoquée par des
opérations réalisées par VUE avant le 7 mai 2017, incluant la
cession des actifs apportés par IAC a VUE ou le remboursement
du prét de 1,62 milliard de dollars qui a servi a financer I’'apport en
numéraire a IAC. Dans le cadre de I'opération de rapprochement
de NBC et VUE, NBC Universal s’est engagé a indemniser Vivendi
Universal pour ces charges fiscales complémentaires qui pourraient
étre provoquées par des opérations réalisées par VUE apres
I'opération NBC-Universal du 11 mai 2004.
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Dans le cadre de cette transaction, Vivendi Universal avait égale-
ment regu 60,5 millions de bons de souscription IAC dont le prix
d’exercice était compris entre 27,5 dollars et 37,5 dollars par action.
Ces bons de souscription avaient été émis en faveur de Vivendi
Universal en contrepartie d’un engagement de mise en place
d’accords commerciaux avec IAC. AI’heure actuelle, aucun accord
n’a été conclu. Ces bons de souscription ont été cédés en 2003.

Les actifs de divertissement repris par Vivendi Universal compre-
naient les programmes télévisés, les chaines thématiques, la
production de films d’'USA Networks et incluent les entités Studios
USA LLC, USA Cable LLC et USA Films LLC.

Combinés aux actifs Film, Télévision et Parcs a themes d’Universal
Studios, Inc., ils forment désormais cette nouvelle entité nommée
Vivendi Universal Entertainment LLLP, controlée a environ 93 %
et détenue a environ 86 % par Vivendi Universal.

Le colt d’acquisition des actifs de divertissement d’IAC s’éleve a
11 135 millions d’euros. Son évaluation a été établie avec I'aide
d’un expert indépendant. Ces actifs de divertissement d’IAC font
partie de I’accord de rapprochement entre VUE et NBC décrit dans
la section 1.1 « Développements 2004 ».

Concomitamment a la cession de ses titres IAC, Liberty Media
a apporté a Vivendi Universal sa participation de 27,4 % dans
MultiThématiques (société de chaines thématiques européennes)
et le compte courant afférent en échange de 9,7 millions d’actions
Vivendi Universal. La valeur de ces actions est basée surla moyenne
des cours de cloture de I’action Vivendi Universal sur une période
de quelques jours de bourse centrée autour du 16 décembre 2001,
date & laquelle la parité d’échange a été fixée. A I'issue de cette
transaction, Groupe Canal+ détient 63,9 % de MultiThématiques.
L’écart d’acquisition complémentaire afférent a cette entité,
consolidée par Groupe Canal+ par mise en équivalence jusqu’au
31 mars 2002 et par intégration globale depuis avril 2002, s’établit
a 542 millions d’euros.

I 1.3.2. CESSIONS REALISEES :9,3 MILLIARDS D’EUROS
EN 2002

Vivendi Universal a mis en oeuvre un vaste programme de cessions
afin de réduire sa dette et de recentrer I'activité de la société. Les
transactions décrites ci-dessous ont été finalisées en 2002.

Veolia Environnement — Suite a une décision du Conseil d’adminis-
tration du 17 juin 2002, Vivendi Universal a réduit sa participation
dans le capital de Veolia Environnement en trois étapes. Préala-
blement, un accord a été conclu avec Mme Esther Koplowitz par
lequel cette derniére a décidé de ne pas exercer I'option d’achat
de sa participation dans Fomento de Construcciones y Contratas
(FCC) dont elle disposait si le taux de détention de Vivendi Universal
dans Veolia Environnement passait en dega de 50 %.

Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

La premiére étape est intervenue le 28 juin 2002 avec le placement
de 53,8 millions d’actions Veolia Environnement (environ 15,5 %
du capital avant augmentation de capital). Les actions ont été
placées surle marché par un établissement financier qui les détenait
depuis le 12 juin 2002, suite a une pension livrée réalisée avec
Vivendi Universal. Parallélement, afin que cet établissement finan-
cier soit en mesure de restituer laméme quantité d’actions a Vivendi
Universal au terme de la pension livrée le 27 décembre 2002,
Vivendi Universal a vendu a terme a cet établissement financier, au
prix du placement, le méme nombre d’actions. A I'issue de cette
cession, Vivendi Universal a comptabilisé une réduction de son
endettement de 1 479 millions d’euros et détenait 47,7 % du capital
de Veolia Environnement.

Le 2 aolt 2002, Veolia Environnement a réalisé une augmentation
de capital de 1 529 millions d’euros, correspondant a I’émission
d’environ 58 millions d’actions nouvelles (14,3 % du capital aprés
augmentation de capital) placées auprées d’un groupe d’investis-
seurs auxquels Vivendi Universal avait préalablement cédé ses
droits préférentiels de souscription en vertu d’un contrat conclu le
24 juin 2002. Suite a cette seconde opération, Vivendi Universal
détenait 40,8 % du capital de Veolia Environnement, qui restait
consolidé selon laméthode de I'intégration globale, conformément
aux regles comptables francaises en vigueur.

La derniere étape est intervenue le 24 décembre 2002, un mois
apres la signature d’un avenant au contrat conclu le 24 juin 2002
avec les banques ayant dirigé le placement de juin 2002 et le groupe
de nouveaux investisseurs. Aux termes de cet avenant, Vivendi
Universal s’était irrévocablement engagé a céder 82,5 millions
d’actions Veolia Environnement, représentant 20,4 % du capital
a cette date, a un groupe d’investisseurs stables ayant accepté
de se substituer aux engagements de conservation de Vivendi
Universal courant jusqu’au 21 décembre 2003. A chaque action
cédée a été attachée une option d’achat d’une autre action Veolia
Environnement, exergable au prix de 26,50 euros a tout moment
jusqu’au 23 décembre 2004. Le 24 décembre 2002, Vivendi
Universal a ainsi encaissé 1 856 millions d’euros en contrepartie
de la cession des actions et de I'octroi des options d’achat de titres
Veolia Environnement, ces dernieres figurant au passif du bilan en
produits différés pour 173 millions d’euros. Au 23 décembre 2004,
les options d’achat n’ont pas été exercées (se référer a la section
1.1.2 « Cession de 15 % de Veolia Environnement sur les 20,3 %
détenus par Vivendi Universal — décembre 2004 »).

ATlissue de cette cession, Vivendi Universal détenait 82,5 millions
d’actions, soit 20,4 % du capital de Veolia Environnement au
31 décembre 2002, placées sur un compte de séquestre en
couverture des options d’achat octroyées. Cette participation a
été consolidée par mise en équivalence entre le 31 décembre 2002
et le 9 décembre 2004 (se référer a la section 1.1.2 « Cession de
15 % du capital de Veolia Environnement sur les 20,3 % détenus
par Vivendi Universal — décembre 2004 »).
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Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

Vivendi Universal a comptabilisé une plus-value de 1 419 millions
d’euros au titre de ces opérations en 2002.

Vivendi Universal Publishing — Vivendi Universal Publishing (VUP)
a signé en avril 2002 un accord définitif de cession de 100 % de
ses pOles d’information professionnelle et santé aux fonds
d’investissement Cinven, Carlyle et Apax. L'opération a été finalisée
en juillet 2002 et a eu une incidence négative sur le résultat avant
imp6t de 298 millions d’euros.

En décembre 2002, Vivendi Universal a cédé les activités euro-
péennes de VUP ainsi qu’Houghton Mifflin. Les activités d’édition
européenne ont été acquises par Editis (ex-Investima 10), détenue
a 100 % par Natexis Banques Populaires pour le compte de
Lagardere. Le produit de cession s’est établi a 1 198 millions
d’euros. Cette opération s’est traduite par une plus-value avant
impo&t de 329 millions d’euros. Cette opération a fait I’objet d’un
complément de prix de 17 millions d’euros, payés a Editis en
décembre 2003.

L’éditeur Houghton Mifflin a été cédé au consortium associant les
fonds d’investissement Thomas H. Lee Partners et Bain Capital
pour une valeur de cession de 1,6 milliard d’euros (dont 1,2 milliard
d’euros en numéraire) le 30 décembre 2002. Cette transaction
a généré une moins-value de 822 millions d’euros avant imp6t,
dont une perte de change de 236 millions d’euros.

Vizzavi Europe — En ao(t 2002, Vivendi Universal a cédé a Vodafone
sa participation de 50 % dans Vizzavi Europe. A I'issue de la
transaction, Vivendi Universal a pergu 143 millions d’euros en
numeéraire. Dans le cadre de cette opération, Vivendi Universal
arepris 100 % de Vizzavi France et a comptabilisé une plus-value
de 90 millions d’euros.

EchoStar Communications Corporation — En décembre 2002,
Vivendi Universal a cédé a EchoStar Communications Corporation
la totalité de sa participation dans cette société, soit 57,6 millions
d’actions ordinaires de catégorie A, pour 1 066 millions de dollars.
Cette transaction a généré une moins-value avantimp6t de 674 mil-
lions d’euros. Vivendi Universal détenait ces actions suite a la
conversion des 5,8 millions d’actions privilégiées EchoStar de
catégorie D acquises en janvier 2002 pour 1,5 milliard de dollars.
Chaque action privilégiée de catégorie D était convertible en
10 actions ordinaires EchoStar de catégorie A.

Sithe — En décembre 2002, Vivendi Universal a cédé sa participation
résiduelle de 34 % dans Sithe a Apollo Energy LLC. Le produit net
delacession s’est élevé a 319 millions d’euros générant une moins-
value avant imp6ts de 232 millions d’euros. Dans le cadre de la
transaction, Vivendi Universal a conservé la propriété de certains
actifs de moindre importance en Asie. Ces actifs ont été transférés
a Marubeni le 11 juin 2003 pour une valeur de 47 millions de
dollars.
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Vinci—En juin 2002, Vivendi Universal a placé sur le marché environ
5,3 millions de titres Vinci pour un montant de 344 millions d’euros
générant une plus-value avant impd6t de 153 millions d’euros.
Concomitamment, Vivendi Universal a acheté le méme nombre
d’options d’achat a 88,81 euros pour 53 millions d’euros lui
permettant de couvrir I’'emprunt obligataire échangeable en actions
Vinci émis en mars 2001 pour un montant de 527 millions
d’euros.

Dénouement du Total Return Swap conclu dans le cadre de la cession
de la participation dans BSkyB — En octobre 2001, afin de se
conformer aux conditions posées par la Commission européenne
au rapprochement entre Vivendi, Seagram et Canal+, Vivendi
Universal a cédé 96 % de sa participation dans BSkyB (environ
400 millions de titres), ainsi que des placements de trésorerie d’un
montant de 81 millions d’euros, a deux entités ad hoc (QSPE -
Qualifying Special Purpose Entity), et concomitamment a conclu
un contrat de total return swap avec I’établissement financier
détenant le contréle économique des QSPE au terme duquel
Vivendi Universal conservait son exposition économique liée a la
baisse ou a la hausse du titre BSkyB jusqu’en octobre 2005.

En décembre 2001, suite al’émission par I'établissement financier
contrélant les QSPE de 150 millions de certificats remboursables
en titres BSkyB, sur la base d’un cours de 700 pence par titre,
Vivendi Universal et ce méme établissement ont réduit le nominal
du swap de 37 %, figeant ainsi la valeur des 150 millions de titres
et générant une plus-value, aprés impbts et frais de 647 millions
d’euros.

En mai 2002, I’établissement financier a cédé le solde des titres
BSkyB détenus par les QSPE, soit 250 millions de titres, et conco-
mitamment, Vivendi Universal et cet établissement financier ont
dénoué le contrat de total return swap, sur la base d’un cours de
670 pence par titre avant honoraires liés a la transaction, générant
une plus-value d’environ 1,6 milliard d’euros, nette des codits liés
a la transaction. Le dénouement de cette transaction s’est traduit
par une réduction de I’endettement de 3,9 milliards d’euros.

Par ailleurs, en février 2002, Vivendi Universal a cédé 14,4 millions
de titres BSkyB dans le cadre de I’exercice de son option de rem-
boursement anticipé de I'emprunt obligataire échangeable en titres
BSkyB émis par la société Pathé et assumé par Vivendi Universal
depuis I'absorption de Pathé en 1999. Le remboursement, fixé au
6 mars 2002, correspond a I'intégralité du nominal de I'obligation
augmentée des intéréts dus a cette date.

Les détenteurs des obligations ont pu les convertir en
188,5236 actions BSkyB de 10 000 francs frangais de nominal
jusqu’au 26 février 2002 inclus.
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I 1.3.3. REORGANISATION DU SIEGE DU GROUPE
VIVENDI UNIVERSAL EN 2002

Le groupe Vivendi Universal a mis en ceuvre en octobre 2002 un
plan de réorganisation concernant le siege social de Vivendi
Universal a Paris ainsi que des implantations a I'étranger. Ce plan
visait a redéfinir et recentrer les missions du sieége sur des activités
de holding, a réunir sur Paris ces missions (New York devenant un
bureau de représentation du Groupe, essentiellement en charge
de fonctions relatives a I’Amérique du Nord), a céder les actifs
mobiliers et immobiliers détenus par les holdings (telle que la ces-
sion en 2003, pour 84 millions d’euros, des trois avions ou de la
collection d’art a New York) et a réaliser des économies résultant
d’une importante diminution des colts non salariaux (frais de
prestations externes notamment), ainsi que d’une réduction des
effectifs dans les différents sites précités. En conséquence, I'effectif
total est passé de 507 employés a fin 2002 a 288 employés a fin
2003 et la perte d’exploitation du holding a été réduite de moitié,
passant de 665 millions d’euros en 2002 a 330 millions d’euros
en 2003. Ceci integre notamment des économies de |'ordre de
125 millions d’euros au titre des dépenses opérationnelles du
siége en 2003.

I 1.3.4. AUTRES TRANSACTIONS 2002

Programme de rachat

La société a mis en ceuvre un programme de rachat d’actions :

Titres d’autocontréle — Ces opérations sur titres d’autocontrole sont
détaillées dans la Note 11.1 aux Etats financiers consolidés « Titres
d’autocontrdle ». L'impact cumulé, entre 2000 et 2002, de I'annu-
lation des titres d’autocontréle sur les capitaux propres s’éléve
a environ 4,6 milliards d’euros.

Cession d’options de vente sur actions propres — Vivendi Universal
a vendu des options de vente sur actions propres, par lesquelles
elle s’est engagée a acheter ses propres actions ades cours d’exer-
cice et a des dates spécifiés. Au 31 décembre 2002 et au 31 décem-
bre 2001, Vivendi Universal s’était engagé a acheter respectivement
3,1 millions et 22,8 millions d’actions, au cours d’exercice moyen
de respectivement 50,5 euros et 70 euros, représentant un enga-
gement potentiel de rachat de respectivement 154 millions d’euros
et 1 597 millions d’euros. Ces options de vente n’étaient exercables
qu’a leur échéance et expiraient au premier trimestre 2003.
La perte encourue par Vivendi Universal en 2002 lors de I'exercice
de ces options de vente par les tiers s’est élevée a 589 millions
d’euros, correspondant a la prime nette décaissée lors du paiement

Principaux développements des exercices 2004, 2003 et 2002

du différentiel de valeur. En outre, la mise a la valeur de marché
afin décembre 2002 des options de vente non échues a cette date
s’est traduite par une provision financiere de 104 millions d’euros,
correspondant aux primes qui ont été décaissées par Vivendi
Universal dans le cas du paiement du différentiel de valeur
a I’échéance de ces options au premier trimestre 2003. L'impact
cumulé en numéraire de ces transactions s’est élevé a 951 millions
d’euros.

Acquisition complémentaire dans UGC - décembre
2002

Suite a I’exercice par BNP Paribas de I'option de vente que lui avait
accordée Vivendi Universal en juillet 1997, le groupe a acquis
5,3 millions d’actions UGC (16 % du capital) pour 59,3 millions
d’euros. A I'issue de cette transaction Vivendi Universal détenait
58 % de UGC. Cependant, en vertu d’un pacte d’actionnaires,
Vivendi Universal ne disposait pas du contréle opérationnel de
cette société, qui demeurait donc mise en équivalence. Au
31 décembre 2003, Vivendi Universal et les actionnaires familiaux
d’UGC S.A. ont signé un accord afin de modifier la structure du
capital. Pour plus d’informations, se référer ala section 1.2. « Déve-
loppements 2003 ».

Accord avec Pernod Ricard-Diageo - aout 2002

Vivendi Universal, Pernod Ricard et Diageo ont conclu un accord
global pour le reglement des ajustements du prix de cession de
I’activité vins et spiritueux de Seagram conclue en décembre 2000
et finalisée en décembre 2001. Le montant net total regu par Vivendi
Universal de la part de Pernod Ricard et Diageo était de 127 millions
de dollars.

Renonciation par les porteurs d’OCEANE émises
par Veolia Environnement a la garantie accordée
par Vivendi Universal - septembre 2002

Les porteurs d’obligations 1,50 % 1999-2005 Veolia Environnement
a option de conversion et/ou d’échange en actions nouvelles
ou existantes Vivendi Universal se sont réunis en Assemblée géné-
rale le 20 ao(it 2002. lls ont notamment renoncé, a compter du
1¢" septembre 2002, a la garantie accordée par Vivendi Universal
a cet emprunt et corrélativement a la clause d’exigibilité anticipée
en cas de défaut de Vivendi Universal. En contrepartie, I'intérét
nominal est majoré de 0,75 %, portant ainsi le taux nominal de
1,50 % a 2,25 %. Pour plus d’information se référer ala Note 11.4
aux Etats financiers consolidés « Effet dilutif potentiel des instru-
ments financiers en circulation ».
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Changement de méthode comptable et d’estimation

Changement de méthode comptable et d’estimation }

[2.1. Changement de méthode : application du Réglement CRC 04-03
du 4 mai 2004 relatif a la consolidation des entités ad hoc

La loi sur la Sécurité financiére du 1¢ aot 2003 comprend une
disposition comptable supprimant la nécessité de détention de
titres d’une entité ad hoc (se référer a la Note 1.6. aux Etats finan-
ciers consolidés « Méthodes de consolidation ») pour la consolider
des lors que cette entité est considérée comme contrélée. Cette
disposition applicable au 1¢" janvier 2004 a donné lieu a une modi-
fication du Réglement CRC 99-02 par le Réglement CRC 04-03 du
4 mai 2004.

I 2.1.1. OPERATIONS DE DEFEASANCE IMMOBILIERE

En application du Reglement CRC 04-03, Vivendi Universal con-
solide par intégration globale a compter du 1¢" janvier 2004 certai-
nes entités créées dans le cadre d’opérations de defeasance
d’actifs immobiliers. Cette consolidation se traduit au 1° janvier
2004 par (i) a ’actif, la réintégration des actifs immobiliers, soit une
augmentation du poste « immobilisations corporelles, nettes » de
245 millions d’euros et (i) au passif, par une augmentation des
« dettes financiéres along terme » de 333 millions d’euros (se réfé-
rer ala Note 17 « Endettement financier net aux 31 décembre 2004,
2003 et 2002 »). L'incidence sur les capitaux propres, part
du groupe s’établit a -58 millions d’euros. L’incidence sur le résul-
tat net part du groupe de la période s’établit a -8 millions d’euros.
Cette consolidation est sans incidence sur les soldes intermédiai-
res du tableau des flux de trésorerie consolidés.

D 2.1.2. SOCIETE YMER

En application du Reglement CRC 04-03, Vivendi Universal con-
solide par intégration globale a compter du 1¢" janvier 2004 la
société Ymer, qualifiée d’entité ad hoc. En effet, nonobstant I'ab-
sence de tout contrdle sur Ymer par Vivendi Universal au sens

Document de référence 2004 - VIVENDI UNIVERSAL

juridique, Vivendi Universal supportant le risque économique lié
aux actifs détenus par Ymer, cette derniére est qualifiée d’entité
ad hoc considérée en substance comme contrélée par Vivendi
Universal au sens comptable du terme. Néanmoins, Vivendi Uni-
versal n’ayant pas le pouvoir d’exercer les droits de vote détenus
par Ymer dans Elektrim Telekomunikacja, son pourcentage de
controle sur Elektrim Telekomunikacja reste inchangé a 49 %. Pour
ces raisons, Vivendi Universal met en équivalence sa participation
dans Elektrim Telekomunikacja. Se reporter aux Notes 7.3 « Mise
en équivalence d’Elektrim Telekomunikacja » et 8.1 « Titres de
participation non consolidés » aux Etats financiers consolidés. Ce
changement de méthode comptable est sans incidence sur les
capitaux propres, part du groupe et sur le résultat net, part du
groupe.

IJ 2.1.3. OPERATIONS DE LOCATION/SOUS-LOCATION
(QTE)

En application du Réglement CRC 04-03, Vivendi Universal con-
solide par intégration globale a compter du 1¢" janvier 2004 certai-
nes entités créées dans le cadre d’opérations de
location/sous-location (opérations dites « Qualified Technological
Equipment (QTE) ») réalisées en 1999 et 2001 par SFR. Cette con-
solidation se traduit au 1° janvier 2004 principalement par (i) a
I’actif, la comptabilisation de dépdts assurant le préfinancement
des commissions d’arrangement des contrats de location et de
sous-location, soit une augmentation du poste « Autres immobili-
sations financiéres » de 865 millions d’euros et (ii) au passif, la
comptabilisation des loyers payés d’avance au poste « Autres
dettes along terme » pour le méme montant. Ce changement de
méthode comptable est sans incidence sur les capitaux propres,
part du groupe et sur le résultat net, part du groupe.
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Changement de méthode comptable et d’estimation

L’avis n° 2004-E du 13 octobre 2004 émis par le Comité d’Urgence
du Conseil National de la Comptabilité a précisé les modalités de
comptabilisation des droits de réduction ou avantages en nature
(produits ou services) accordés par les entreprises a leurs clients.
La premiere application de ce texte s’est traduite par la comptabi-
lisation en produits constatés d’avance des primes futures condi-
tionnelles accordées aux abonnés de SFR et de Maroc Telecom
dans le cadre du programme de fidélisation. Ces primes corres-

2.2. Changement de méthode : application de I'avis n° 2004-E du 13 octobre
2004 émis par le Comité d’Urgence du Conseil National de la Comptabilité
relatif a la comptabilisation des droits de réduction ou avantages en nature
(produits ou services) accordés par les entreprises a leurs clients

pondent a des réductions offertes a I’'abonné sur le prix d’achat
d’un nouveau mobile. Elles ont été évaluées en tenant compte
notamment de la période de péremption des points acquis et de
leur probabilité d’utilisation. L’incidence sur les capitaux propres,
part du groupe s’établit a -29 millions d’euros (nets des impobts
et des intéréts minoritaires) et correspond aux avantages acquis
antérieurement au 1¢ janvier 2004. L'incidence sur le résultat, net
part du groupe de la période n’est pas significative.

72.3. Changement de présentation du chiffre d’affaires de I’activité

Télécommunications

Aux fins d’homogénéiser la comptabilisation du chiffre d’affaires
relatif aux ventes de services aux abonnés pour le compte des
fournisseurs de contenu (principalement, les numéros spéciaux),
suite a I'intégration globale de Telecom Développement, le chan-
gement de présentation suivant a été adopté en 2004 : les ventes
de services aux abonnés gérées par SFR Cegetel et Maroc Telecom
pour le compte des fournisseurs de contenu sont désormais

présentées systématiquement nettes des charges afférentes.
Ce changement de présentation n’a aucun impact sur le résultat
d’exploitation. Chez SFR Cegetel, il a engendré une réduction
du chiffre d’affaires de 168 millions d’euros en 2004. Chez Maroc
Telecom, I'impact de ce changement de présentation est non
matériel.

[2.4. Changement d’estimation chez Universal Music Group

Au 1¢ janvier 2004, la durée d’amortissement des droits d’édition
des catalogues musicaux ainsi que les droits sur les catalogues
de musique enregistrée a été réduite de vingt a quinze ans.
Ce changement d’estimation résulte du réexamen annuel
de la valeur des immobilisations incorporelles effectué fin 2003

par Vivendi Universal. Lors de ce réexamen, il a été établi que
les durées de vie utile étaient plus courtes qu’anticipé a cause
de la faiblesse du marché mondial de la musique. L’incidence
de ce changement d’estimation prospectif sur les dotations aux
amortissements de la période s’établit a 63 millions d’euros.
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Compte de résultat 2004, 2003 et 2002

Compte de résultat 2004, 2003 et 2002

[3.1. Compte de résultat consolidé

<«— Exercices clos le 31 décembre ———— >
(en millions d’euros, sauf données par action) 2004 publié (a) 2003 publié 2002 publié
Chiffre d’affaires 21428 25 482 58 150
Codt des ventes (11 633) (15 268) (40 574)
Taux de marge brute 46 % 40 % 30 %
Charges administratives et commerciales (6 201) (6812 (12 937)
Autres charges d’exploitation, nettes (118) 93 (851)
Résultat d’exploitation 3476 3309 3788
Codt du financement (455) (698) (1333)
Autres charges financieres, nettes des provisions (b) (247) (509) (3 409)
Résultat financier (702) (1207) (4742)
Résultat courant des sociétés intégrées 2774 2102 (954)
Résultat sur cessions d’activités, net des provisions () (140) 602 1049
Impdt sur les résultats (d) (400) 408 (2 556)
Résultat des sociétés intégrées avant amortissement des écarts d’acquisition
et intéréts minoritaires 2234 3112 (2 461)
Quote-part dans le résultat net des sociétés cédées - 1 17
Quote-part dans le résultat net des sociétés mises en équivalence 219 7 (294)
Quote-part dans la dépréciation exceptionnelle enregistrée par Veolia Environnement - (203) -
Dotations aux amortissements des écarts d’acquisition (638) (1120) (1277)
Dépréciations exceptionnelles (31) (1792) (18 442)
Résultat avant intéréts minoritaires 1784 69 (22 457)
Intéréts minoritaires (1030) (1212 (844)
Résultat net, part du groupe 754 (1143) (23 301)
Résultat net par action (en euros) 0,70 (1,07) (21,43)
Résultat net dilué par action (en euros) 0,63 (1,07) (21,43)
Nombre moyen pondéré d’actions en circulation (en millions) (e) 1072,1 1071,7 1087,4
Effet potentiel dilutif des instruments financiers en circulation (en millions) (f) 127,0 137,9 146,3

N\

(a) Compte tenu de la déconsolidation de Vivendi Universal
Entertainment le 11 mai 2004, le compte de résultat de I’exercice
2004 intégre 132 jours d’activité de cette entité (se référer a la
Note 3.1 aux Etats financiers consolidés « Opération NBC-Universal
finalisée le 11 mai 2004 »).

(b) Comprend le colt du rachat des obligations a haut rendement
(-850 millions d’euros).

(c) Comprend le résultat de cession de 80 % de la participation de
Vivendi Universal dans Vivendi Universal Entertainment (-1 793 mil-
lions d’euros aprés impot et prise en compte d’un écart de
conversion défavorable de -2 105 millions d’euros sans incidence
sur la trésorerie et les capitaux propres du Groupe, se référer a la
Note 3.1 aux Etats financiers consolidés « Opération NBC-Universal
finalisée le 11 mai 2004 »), le résultat de cession de la participation
de 15 % de Veolia Environnement (+1 316 millions d’euros) ainsi
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que le résultat de cession d’autres entités, net des provisions
(+337 millions d’euros).

(d) Suite a son admission au régime du Bénéfice Mondial Consolidé
a compter du 1°¢ janvier 2004, Vivendi Universal a constaté une
économie d’impdts de 956 millions d’euros. Se référer supra
au paragraphe 1.1.4 « Optimisation de la structure fiscale : régime
du « Bénéfice Mondial Consolidé » a compter du 1¢" janvier 2004 »
ainsi qu’a la Note 24 aux Etats financiers consolidés « Imp6ts au
titre des exercices 2004, 2003 et 2002 ».

(e) Hors titres d’autocontréle comptabilisés en déduction des
capitaux propres (soit 2 441 actions au 31 décembre 2004).

(f) Les instruments financiers qui étaient dans la monnaie (in the
money) au 31 décembre 2004 représentaient environ 104,8 millions
d’actions ordinaires.
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Compte de résultat 2004, 2003 et 2002

|3.2. Résultat net ajusté, part du groupe

Vivendi Universal considére le résultat net ajusté, part du groupe,
mesure a caractére non strictement comptable, comme un
indicateur pertinent des performances opérationnelles et financieres
du Groupe. La Direction de Vivendi Universal utilise le résultat net
ajusté, part du groupe pour gérer le Groupe car il illustre mieux les
performances des activités conservées par le Groupe et permet
d’exclure la plupart des éléments non opérationnels et non
récurrents. Il comprend le résultat d’exploitation, le colt du
financement, les autres charges financieres récurrentes, la quote-
part dans le résultat net des sociétés mise en équivalence ainsi
que les impots et les intéréts minoritaires relatifs a ces éléments.
Il n’integre donc pas I’lamortissement des écarts d’acquisition, les
plus et moins-values réalisées sur les activités cédées, les provisions
financieres, les pertes réalisées ayant précédemment fait I'objet
de provisions financieres, I'impot sur les résultats ainsi que les
intéréts minoritaires sur les ajustements et les actifs d’impots
différés de la période. A cet égard, le résultat net ajusté, part du
groupe prend en compte la partie courante de I’économie générée
par le régime du Bénéfice Mondial Consolidé a compter du
1¢r janvier 2004. Il ne prend jamais en compte d’ajustement sur le
résultat d’exploitation. Se référer a la section 3.2.3 pour une
réconciliation du résultat net, part du groupe au résultat net ajuste,
part du groupe.

D 3.2.1. COMPARAISON DU RESULTAT NET AJUSTE,
PART DU GROUPE 2004 ET 2003

Le résultat net ajusté, part du groupe de Vivendi Universal est un
bénéfice de 1 380 millions d’euros en 2004 comparé a un bénéfice
de 349 millions d’euros en 2003. Cette amélioration de 1 031 mil-
lions d’euros est due aux éléments suivants :

e +167 millions d’euros liés a I’'amélioration du résultat d’exploita-
tion, malgré la déconsolidation de VUE a partir du 11 mai 2004,
générant un écart défavorable de 594 millions d’euros par rapport
a2003;

e +243 millions d’euros liés a la réduction du colt du financement
permise par (i) la déconsolidation de VUE au 11 mai 2004 et
(i) la diminution de la dette financiére brute moyenne (10,3 mil-
liards d’euros en 2004 contre 16,4 milliards d’euros en 2003) ;

e +427 millions d’euros liés a 'amélioration des autres charges
financiéres, nettes des provisions (principalement suite a
I"amélioration du résultat de change : +9 millions d’euros contre
-228 millions d’euros en 2003 ainsi qu’a un abandon de créance
par SFR Cegetel en faveur de SFD en 2003 de 200 millions
d’euros) ;

e +147 millions d’euros liés a I’'amélioration de la quote-part dans
le résultat net des sociétés mises en équivalence et des sociétés
cédées principalement grace a la mise en équivalence de NBC
Universal a compter du 12 mai 2004 (soit 172 millions d’euros
correspondant a 234 jours d’activité) ;

* +146 millions d’euros liés a la réduction des intéréts minoritaires,
le résultat de SFR Cegetel ayant notamment bénéficié en 2003

d’économies d’imp6t générées par la rationalisation de sa
structure ;

et ont été partiellement compensés par :

e -99 millions d’euros liés a I'augmentation de I'impdt sur les résul-
tats, I'incidence positive du Bénéfice Mondial Consolidé en 2004
(+464 millions d’euros) étant légerement inférieure a I'impact de
la rationalisation de la structure de SFR Cegetel enregistré en
2008 (+515 millions d’euros avant minoritaires).

[ 3.2.2. COMPARAISON DU RESULTAT NET AJUSTE,
PART DU GROUPE 2003 ET 2002

Le résultat net ajusté, part du groupe de Vivendi Universal était un
bénéfice de 349 millions d’euros en 2003 comparé a une perte de
514 millions d’euros en 2002. Cette amélioration de 863 millions
d’euros était due aux éléments suivants :

e +1 432 millions d’euros liés a I'amélioration du résultat d’exploitation ;

¢ +393 millions d’euros liés a I’amélioration de I'imp&t sur les résul-
tats (principalement du fait de la rationalisation de la structure
de SFR Cegetel (515 millions d’euros)) ;

et ont été partiellement compensés par :

e -48 millions d’euros liés a I'augmentation du cot du financement,
reflétant ’'augmentation du colt moyen de la dette (4,8 % en
2003 contre 4,1 % en 2002) compensée par une réduction de la
dette financiére moyenne (16,4 milliards d’euros en 2003 contre
22,1 milliards d’euros en 2002) ;

¢ -538 millions d’euros liés a I’'augmentation des charges financie-
res (principalement suite a une perte de change de 228 millions
d’euros en 2003 comparée a un gain de change de 153 millions
d’euros en 2002) ;

¢ -103 millions d’euros liés a la baisse de la quote-part dans le
résultat net des sociétés cédées ou mises en équivalence (réduc-
tion de la contribution de Veolia Environnement n’ayant pas été
complétement compensée par la réduction des pertes des
activités internationales de téléphonie et de Groupe Canal+) ;

e -273 millions d’euros liés a des intéréts minoritaires plus élevés
(principalement du fait de la progression des résultats de SFR
Cegetel et Maroc Telecom).

Le résultat net ajusté, part du groupe de 2003 demeurait affecté
par diverses opérations importantes de I’exercice. Les impacts
positifs provenaient de la simplification de la structure de SFR
Cegetel (287 millions d’euros, part du groupe) et de diverses
reprises de provisions (649 millions d’euros). lls ont été largement
atténués par un ensemble d’éléments négatifs, dont I'impact du
change (-228 millions d’euros de perte de change et - 121 millions
d’euros d’impact de change sur le résultat d’exploitation) et diver-
ses provisions pour restructuration et charges exceptionnelles
(- 510 millions d’euros).
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I 3.2.3. RECONCILIATION DU RESULTAT NET, PART DU GROUPE AU RESULTAT NET AJUSTE, PART DU GROUPE 2004,

2003 ET 2002
4 \
<«— Exercices clos le 31 décembre ——— >
(en millions d’euros) 2004 publié 2003 publié 2003 publié
Résultat net, part du groupe (@) 754 (1143) (23 301)
Ajustements
Provisions financieres et amortissement des charges a répartir relatives aux émissions
obligataires, lignes de crédit ou autres financements (b) 18 (563) 2895
Pertes réalisées, ayant précédemment fait I'objet de provisions (b) 5 503 1
Autres éléments non opérationnels et non récurrents (b) 236 (c) 154 782
Sous-total : impact sur les autres charges financiéres, nettes des provisions (b) 259 94 3676
Résultat sur cession d’activités, net des provisions (@) 140 (602) (1 049)
Quote-part dans la dépréciation exceptionnelle enregistrée par Veolia Environnement (@) - 203 -
Dotations aux amortissements des écarts d’acquisition (@) 638 1120 1277
Dépréciations exceptionnelles (@) 31 1792 18 442
Impot sur les résultats (d) (403) (e (1112) | (e) 1022
Intéréts minoritaires sur les ajustements (39) 3) (581)
Résultat net ajusté, part du groupe 1380 349 (514)
. J

(a) Tel que présenté au compte de résultat consolidé.

(b) Ce tableau présente le détail de I'impact des ajustements sur les autres charges financieres, nettes des provisions :

<«—— Exercice clos le 31 décembre 2004 ———8 >

Provisions financiéres Autres éléments

et amortissement des charges Pertes | non opérationnels
(en millions d’euiros) financiéres différées | réalisées | et non récurrents Impact net
Prime sur options d’achat sur titres Veolia Environnement - - 173 173
Mise a la valeur de marché des titres DuPont 31 - - 31
Perte sur dénouement de swaps de taux d’intéréts 67 - (56) 11
Perte relative a la vente des titres d’autocontrole aux salariés ayant exercé
leurs options d’achat - ) - (5)
Provision relative a 'option de vente accordée a la SNCF
sur sa participation dans Cegetel S.A.S (35) - - (35)
Amortissement des charges a répartir relatives aux émissions obligataires,
lignes de crédit ou autres financements (70) - - (70)
Colit du rachat des obligations a haut rendement - - (350) (350)
Autres (1) - 3) (14)
Total (18) (5) (236) (259)

(c) Inclut les pertes liées aux options de vente sur titres d’autocon-
trole (-104 millions d’euros) et les frais liés a la mise en place du
plan de refinancement du groupe (-50 millions d’euros).

(d) Integre la neutralisation de I'actif d’impot différé correspondant
a I’économie d’impd6t attendue au titre de I'exercice fiscal 2005
compte tenu de I’admission au régime du Bénéfice Mondial Con-
solidé a compter du 1¢" janvier 2004 (soit 492 millions d’euros). En
effet, seule I’économie d’imp6t attendue au titre de I'exercice fiscal
2004 (soit 464 millions d’euros) est intégrée dans le résultat net
ajusté, part du groupe.
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(e) La diminution entre 2002 et 2003 provient principalement de la
reprise d’une provision de 477 millions d’euros, dotée en 2002.
Cette provision avait été dotée pour couvrir une dette contractuelle
correspondant a une indemnité fiscale qui aurait pu apparaitre si
Vivendi Universal Entertainment n’avait pas pu obtenir le refinan-
cement du prét relais mis en place lors de la distribution en numé-
raire de 1,6 milliard de dollars a IAC le 7 mai 2002 (Leveraged
Partnership Distribution).
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[3.3. Comparaison des données 2004 et 2003

Pour la premiére fois depuis 2000, Vivendi Universal a enregistré
un bénéfice de 754 millions d’euros en 2004 contre une perte de
1 143 millions d’euros en 2003. La perte encourue en 2003 était
principalement due aux dépréciations exceptionnelles comptabi-
lisées. Le bénéfice enregistré en 2004 s’explique par la progression
du résultat d’exploitation des activités médias (Groupe Canal+
et UMG) et télécommunications (SFR Cegetel et Maroc Telecom).
L’amélioration s’explique aussi par la baisse du co(t du finance-
ment et des autres charges financiéres, nettes des provisions et
une diminution substantielle des dotations aux amortissements
des écarts d’acquisition. Cependant, elle a été légérement
compensée par une augmentation de I'imp6t sur les résultats
et la dégradation du résultat sur cession d’activités, net des
provisions.

D CHIFFRE D’AFFAIRES

En 2004, le chiffre d’affaires consolidé de Vivendi Universal s’est
élevé a 21 428 millions d’euros contre 25 482 millions d’euros en
2008.

En base comparable @), le chiffre d’affaires augmente de 5 % (7 %
a taux de change constant), passant de 17 972 millions d’euros
a 18 893 millions d’euros. Cette performance s’explique principa-
lement par le retour a la croissance du chiffre d’affaires chez
Universal Music Group, Groupe Canal+ et la poursuite de la crois-
sance du chiffre d’affaires chez SFR Cegetel et Maroc Telecom,
malgré la baisse du chiffre d’affaires de Vivendi Universal Games
(en progression cependant au quatriéme trimestre 2004 par rapport
au quatriéme trimestre 2003).

Pour une analyse du chiffre d’affaires par métier, se référer a la
section 4 « Résultats comparés par activité 2004, 2003 et
2002 ».

O cOUT DES VENTES ET TAUX DE MARGE BRUTE

En 2004, le co(t des ventes représente 54 % du chiffre d’affaires
(11 633 millions d’euros) contre 60 % du chiffre d’affaires
(15 268 millions d’euros) en 2003. Le taux de marge brut est passé
de 40 % en 2003 a 46 % en 2004 en raison notamment (i) des
changements de périmétre importants (principalement suite
a la déconsolidation de VUE en mai 2004, le taux de marge brute
de ce métier étant inférieur a la moyenne du Groupe), (ii) d’'une
solide maitrise des codts d’acquisition et de rétention client notam-
ment chez SFR Cegetel et (iii) d’une politique de réduction des
colts efficace principalement chez UMG.

D CHARGES ADMINISTRATIVES ET COMMERCIALES

En 2004, les charges administratives et commerciales s’élevent
a6 201 millions d’euros contre 6 812 millions d’euros en 2003.
La réduction des colts en 2004 comparée a 2003 est principale-
ment attribuable aux importants changements de périmetre
intervenus en 2004 (déconsolidation de VUE, cession des activités
non stratégiques, etc.).

D AMORTISSEMENTS DES ACTIFS CORPORELS
ET INCORPORELS

Les amortissements des actifs corporels et incorporels sontinclus
a la fois dans les charges administratives et commerciales et le
colt des ventes. En 2004, les amortissements des actifs corporels
et incorporels s’élévent a 1 843 millions d’euros contre 1 977 mil-
lions d’euros en 2003. Cette Iégere amélioration est principalement
liée a des changements de périmétre importants (déconsolidation
de VUE en mai 2004 et cession des activités non stratégiques)
légerement compensés par une hausse des dotations aux amor-
tissements chez UMG (consécutive a la réduction de la durée
d’amortissement des droits d’édition des catalogues musicaux de
vingt a quinze ans) et dans les Télécommunications, notamment
chez SFR Cegetel suite au démarrage de I'amortissement de la
licence UMTS mi-juin 2004.

D AUTRES CHARGES D’EXPLOITATION, NETTES

En 2004, les autres charges d’exploitation, nettes s’élévent
a 118 millions d’euros contre 93 millions d’euros en 2003.
Elles comprennent les colts de restructuration qui s’élévent
a 112 millions d’euros (principalement chez UMG et VU Games)
comparés a 221 millions d’euros en 2003. En 2003, elles compre-
naient aussi des reprises de provisions (dont 129 millions d’euros
chez Groupe Canal+).

I RESULTAT D’EXPLOITATION

En 2004, le résultat d’exploitation de Vivendi Universal s’est élevé
a3 476 millions d’euros contre 3 309 millions d’euros en 2003.

En base comparable, le résultat d’exploitation augmente de 41 %
(41 % a taux de change constant), passant de 2 216 millions
d’euros a3 117 millions d’euros. L’ensemble des métiers du Groupe
contribue a cette amélioration, notamment UMG et SFR Cegetel.

Pour une analyse du résultat d’exploitation par métier, se référer a
la section 4 « Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002 ».

(4) Pour une définition de la base comparable, se référer a la section 4.2 « Chiffre d’affaires, résultat d’exploitation et flux nets de trésorerie opérationnels par métiers en base comparable 2004 et 2003 ».
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O COUT DU FINANCEMENT

En 2004, le co(t du financement s’est élevé a 455 millions d’euros
contre 698 millions d’euros en 2003. L’économie de frais financiers
induite par la déconsolidation de Vivendi Universal Entertainment
(VUE) en date du 11 mai 2004 a contribué a cette réduction a
hauteur de 189 millions d’euros. La dette financiere brute moyenne
(calculée sur une base quotidienne) a diminué a 10,3 milliards
d’euros en 2004, contre 16,4 milliards d’euros en 2003. Cette
diminution refléte principalement I'incidence du plan de cession
d’actifs, en particulier la cession de VUE a NBC Universal, qui s’est
traduite par la déconsolidation de la dette de VUE (3,6 milliards
d’euros) et I'encaissement de numéraire (environ 3 milliards d’euros
aprés versement aux minoritaires et autres frais).

Le colt de la dette financiére brute moyenne s’établit a 4,8 %,
inchangé par rapport a 2003. La diminution des intéréts résultant
de la réduction de la dette financiere brute moyenne a en effet été
compensée par le surco(t induit en 2004 par les obligations a haut
rendement (1,2 milliard d’euros émis en avril 2003 avec un taux
d’intérét de 9,25 % pour la tranche en dollars et 9,5 % pour la
tranche en euros et 1,35 milliard d’euros émis en juillet 2003 avec
un taux d’intérét de 6,25 %), dont 83 % de I’encours a été rem-
boursé en juin 2004 et le solde en janvier 2005.

Le co(t de la dette financiére brute moyenne sur douze mois est
cependant inférieur a celui du premier semestre (5,26 %), en raison
de la baisse sensible du colt de la dette sur le second semestre
(4,44 % contre 5,23 % pour le second semestre de 2003) sous
I’effet conjugué du remboursement en juin de 83 % de I'encours
des obligations a haut rendement financé par le numéraire regu
dans le cadre de I'opération NBC-Universal et de la renégociation
des marges sur les encours bancaires permise par I’'amélioration
du crédit de Vivendi Universal revenu en catégorie investissement
(Investment Grade) pour Fitch (@ BBB- le 12 mai 2004), Standard
& Poor’s (a BBB- le 1¢ juin 2004) et Moody’s (a Baa3 le 22 octobre
2004). Se référer a la section 5 « Liquidité ».

Le codt du financement intégre en outre le colt des swaps de taux
d’intérét (76 millions d’euros) et les intéréts relatifs aux obligations
remboursables en actions nouvelles Vivendi Universal (78 millions
d’euros).

I AUTRES CHARGES FINANCIERES, NETTES
DES PROVISIONS

En 2004, les autres charges financiéres, nettes des provisions s’éle-
vent a 247 millions d’euros contre 509 millions d’euros en 2003.

En 2004, elles integrent principalement (i) le co(t relatif au rachat
des obligations a haut rendement (-350 millions d’euros dont
primes de rachat versées aux obligataires de 300 millions d’euros
et amortissement accéléré des frais d’émission résiduels), (i) les
dotations aux amortissements des charges a répartir relatives aux
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émissions obligataires, lignes de crédit ou financements
(-70 millions d’euros), (iii) la dotation aux provisions relative
a I'option de vente accordée a la SNCF sur sa participation dans
Cegetel S.A.S. (-35 millions d’euros enregistrés en complément
de la provision de -85 millions d’euros comptabilisée au
31 décembre 2003) et (iv) le colit de la vente de titres d’autocontrole
aux salariés ayant exercé leurs options d’achat (-23 millions
d’euros). Ces impacts négatifs ont été Iégerement compensés par
(i) 1a reprise par résultat de la prime regue sur les options d’achat
sur titres Veolia Environnement cédées en décembre 2002 et non
exercées avant leur expiration en décembre 2004 (+173 millions
d’euros), (ii) une reprise de provision relative a la mise a la valeur
de marché des titres DuPont (+31 millions d’euros), (iii) le produit
relatif a la cession des titres VIVA Media (+26 millions d’euros)
et (iv) la perte sur le dénouement de swaps de taux d’intérét (suite
a la finalisation du plan de refinancement, certains swaps de taux
d’intérét n’étaient plus adossés a des sous-jacents, ainsi une soulte
de 56 millions d’euros a été comptabilisée en charges financieres,
cette derniére ayant été compensée par une reprise de provisions
de 67 millions d’euros).

En 2003, les autres charges financieres, nettes des provisions
comprenaient principalement (i) des pertes de change (-228 mil-
lions d’euros), (i) un abandon de créance par SFR Cegetel en faveur
de SFD (-200 millions d’euros, compensés par I’amélioration du
résultat net et des capitaux propres de SFD, qui a eu une inci-
dence positive sur la quote-part de SFR Cegetel dans le résultat
de SFD, société mise en équivalence), (iii) les dotations aux amor-
tissements des charges a répartir relatives aux émissions obliga-
taires, lignes de crédit ou financements (-193 millions d’euros dont
une dotation aux provisions de 64 millions d’euros), (iv) les frais liés
alamise en place du plan de refinancement (-50 millions d’euros),
(v) F'amende infligée par la SEC (-40 millions d’euros) et (vi) la mise
ala valeur de marché de I'option de vente accordée a la SNCF sur
sa participation dans Cegetel S.A.S. (- 85 millions d’euros, pour
plus de détails se référer a la Note 28 aux Etats financiers conso-
lidés « Engagements »). Ces impacts négatifs ont été partiellement
compenseés par (i) le gain sur la cession des bons de souscription
IAC (+125 millions d’euros aprés une reprise de provisions de
454 millions d’euros), (ii) la mise a la valeur de marché des titres
DuPont (+142 millions d’euros), (iii) le dénouement d’une opération
dérivée (total return swap) avec Linelnvest (+97 millions d’euros) et
(iv) la cession de 'investissement dans Softbank Capital Partners
précédemment déprécié (+29 millions d’euros).

Se référer également a la Note 22 « Autres charges financieres,
nettes des provisions pour les exercices 2004, 2003 et 2002 » aux
Etats financiers consolidés.
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I RESULTAT SUR CESSIONS D’ACTIVITES,
NET DES PROVISIONS

En 2004, le résultat sur cessions d’activités, net des provisions
ressort a -140 millions d’euros. Il comprend principalement :

* Lamoins-value générée par la cession de 80 % de la participation
de Vivendi Universal dans VUE, finalisée au 11 mai 2004, pour
1 793 millions d’euros (se référer a la Note 3.1 aux Etats financiers
consolidés « Opération NBC-Universal finalisée le 11 mai 2004 »)
se décomposant en :

—une plus-value de cession en dollars, avant imp6t, de 653 mil-
lions de dollars, la valeur comptable en dollars des actifs cédés
étant inférieure a la valeur en dollars exprimée a travers la
transaction ;

—une charge d’imp6ts de 290 millions de dollars, soit une plus-
value apres impots de 363 millions de dollars (312 millions
d’euros) ;

—le reclassement au compte de résultat des réserves de conver-
sion négatives liées a la fraction des actifs cédés, pour un mon-
tant de 2 105 millions d’euros sans effet sur la trésorerie.

La plus-value générée par la cession de 15 % du capital de
Vivendi Universal dans Veolia Environnement pour 1 316 millions
d’euros (se référer a la Note 3.2 aux Etats financiers consolidés
« Cession de 15 % du capital de Veolia Environnement sur les
20,3 % détenus par Vivendi Universal — décembre 2004 »).

Le résultat sur cessions d’autres entités, net des provisions, pour
+337 millions d’euros qui reflete principalement divers boni de
liquidation (+74 millions d’euros), I'impact des cessions du pole
« flux-divertissement » de StudioExpand et Canal+ Benelux
(+66 millions d’euros), de UCI Cinémas (+64 millions d’euros), de
Sportfive (+44 millions d’euros), de Kencell (+38 millions d’euros),
de Monaco Telecom (+21 millions d’euros) et d’Atica & Scipione
(-8 millions d’euros) ainsi que la provision sur la cession en cours
de NC Numéricable (-56 millions d’euros) et I'incidence de I'arrét
des activités Internet (+34 millions d’euros).

En 20083, le résultat sur cessions d’activités, net des provisions
s’élevait a 602 millions d’euros et comprenait principalement des
plus-values de cessions et/ou de dilutions de la participation de
Vivendi Universal dans les sociétés suivantes (se référer a la section
1.2 « Développements 2003 » pour plus de détails) : gain sur
Telepiu (+215 millions d’euros compte tenu d’une reprise de
provisions de 352 millions d’euros), le pdle Presse Grand Public
(+104 millions d’euros), Comareg (+42 millions d’euros), les filiales
Internet (+38 millions d’euros), Xfera (+16 millions d’euros apres
une dotation aux provisions de 75 millions d’euros) et résultats des
dilutions dans Sogecable (+71 millions d’euros) et dans UGC
(-47 millions d’euros). Au 31 décembre 2003, les charges d’imp0ots
et les intéréts minoritaires liés aux plus-values de cessions, nettes
des provisions, s’élevaient a 21 millions d’euros et 11 millions
d’euros, respectivement. Se référer a la Note 23 « Résultat sur

Compte de résultat 2004, 2003 et 2002

cessions d’activités, net des provisions pour les exercices 2004,
2003 et 2002 » aux Etats financiers consolidés.

D IMPOT SUR LES RESULTATS

En 2004, I'imp6t sur les résultats est une charge de 400 millions
d’euros contre un produit de 408 millions d’euros en 2003.

Le 23 décembre 2003, Vivendi Universal a sollicité auprés du
Ministere des Finances son agrément au régime fiscal dit du
« Bénéfice Mondial Consolidé ». Il a été admis a ce régime par
décision en date du 22 aolt 2004, notifiée le 23 ao(t 2004, pour
une durée de cing ans avec effet a compter du 1° janvier 2004.
L'incidence de cet agrément dans le résultat fiscal de I’année 2004
correspond a une économie estimée de 956 millions d’euros,
la premiere déclaration au titre du résultat consolidé devant étre
déposée le 30 novembre 2005 au plus tard. Ce produit correspond
al’économie d’imp6ts attendue au titre de I’exercice 2004 (464 mil-
lions d’euros) ainsi qu’a la constatation d’un actif d’impdts différés
a hauteur de I’économie attendue sur I’'exercice 2005 (492 millions
d’euros), en se fondant sur la prévision budgétaire. Se référer supra
au paragraphe 1.1.4 « Optimisation de la structure fiscale : régime
du « Bénéfice Mondial Consolidé a compter du 1¢ janvier 2004 »
et alaNote 24 aux Etats financiers consolidés « Impéts au titre des
exercices 2004, 2003 et 2002 ».

En outre, hormis les éléments non récurrents intervenus en 2003
et décrits ci-apres, la charge d’imp6t s’est accrue en 2004 du fait
de la progression du résultat courant des métiers, en particulier
SFR Cegetel.

En 2003, I'impdt sur les résultats était un produit de 408 millions
principalement di a (i) I’économie induite par la rationalisation de
la structure de SFR Cegetel (515 millions d’euros), (ii) la reprise
d’une provision de 477 millions d’euros, dotée en 2002 pour cou-
vrir une dette contractuelle correspondant a une indemnité fiscale
qui aurait pu apparaitre si Vivendi Universal Entertainment n’avait
pas pu obtenir le refinancement du prét relais mis en place lors de
la distribution en numéraire de 1,6 milliard de dollars aIAC le 7 mai
2002 (Leveraged Partnership Distribution) et (jii) d’autres reprises
de provisions consécutives au dénouement favorable de contrdles
fiscaux relatifs aux exercices précédents.

Impéts payés en numéraire : le montant de I'impd6t payé par Vivendi
Universal s’éleve a 580 millions d’euros en 2004 contre 1 242 mil-
lions d’euros en 2003. Cette amélioration s’explique principalement
par (i) I’économie induite par la réorganisation de SFR Cegetel en
2003 qui a eu principalement une incidence sur I'imp6t payé en
2004, (i) la sortie de VUE du périmetre de consolidation en date du
11 mai 2004.
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0 QUOTE-PART DANS LE RE§ULTAT NET
DES SOCIETES MISES EN EQUIVALENCE

En 2004, la quote-part dans le résultat net des sociétés mises en
équivalence s’éleve a 219 millions d’euros contre 71 millions
d’euros au 31 décembre 2003. Cette amélioration s’explique
essentiellement par la mise en équivalence de NBC Universal
acompter du 12 mai 2004 (soit 172 millions d’euros correspondant
a 234 jours d’activité) compensée par la contribution SFD en 20083.

I DOTATIONS AUX AMORTISSEMENTS DES ECARTS
D’ACQUISITION

En 2004, les dotations aux amortissements des écarts d’acquisition
ont baissé de 43 % a 638 millions d’euros comparés a 1 120 mil-
lions d’euros en 2003 principalement du fait des changements
de périmétre intervenus en 2004 (notamment la déconsolidation
de VUE), de 'amortissement exceptionnel comptabilisé par Groupe
Canal+ au premier trimestre 2003.

I DEPRECIATIONS EXCEPTIONNELLES

En 2004, les dépréciations exceptionnelles s’élévent a 31 millions
d’euros contre 1 792 millions d’euros en 2003 et portent principa-
lement sur des filiales de Groupe Canal+. Les principales sources
en 2003 étaient : UMG, en raison de la dégradation continue du
marché de la musique en 2003 (1 370 millions d’euros de dépré-

ciation exceptionnelle sur les écarts d’acquisition et les autres
immobilisations incorporelles) ; VUE, d( a la morosité du secteur
du tourisme qui avait affecté I'activité des parcs a themes (dépré-
ciation exceptionnelle de 188 millions d’euros) ; Groupe Canal+,
suite a la dépréciation exceptionnelle des actifs internationaux en
cours de cession (165 millions d’euros) et VU Games (61 millions
d’euros). Pour plus de détails sur les dépréciations exceptionnelles,
se référer ala Note 4.4 « Dépréciations exceptionnelles » aux Etats
financiers consolidés.

D INTERETS MINORITAIRES

En 2004, les intéréts minoritaires, soit 1 030 millions d’euros, ont
diminué de 15 %. Il s’agit principalement de la quote-part des
minoritaires de SFR Cegetel et Maroc Telecom. Cette réduction
refléte essentiellement la diminution du résultat avant minoritaires
de SFR Cegetel qui avait bénéficié en 2003 d’économies d’imp6ot
générées par la rationalisation de sa structure.

0 RESULTAT NET PART DU GROUPE ET RESULTAT NET
PARACTION

Le résultat net part du groupe s’est amélioré significativement
passant d’une perte nette de 1 143 millions d’euros en 2003 (soit
-1,07 euro par action de base et dilué) a un bénéfice net de 754 mil-
lions d’euros en 2004 (soit 0,70 euro par action de base et 0,63 euro
par action dilué).

| 3.4. Comparaison des données 2003 et 2002

En 2003, les pertes de Vivendi Universal ont été réduites de maniére
significative passant de 23 301 millions d’euros a 1 143 millions
d’euros. Hors Veolia Environnement, cette amélioration était prin-
cipalement due a une diminution substantielle des dépréciations
exceptionnelles, dotations aux amortissements des écarts
d’acquisition et provisions sur les autres charges financieéres,
|égérement compensée par une réduction du résultat sur cessions
d’activités, net des provisions.

D CHIFFRE D’AFFAIRES

En 2003, le chiffre d’affaires consolidé de Vivendi Universal s’est
élevé a 25 482 millions d’euros contre 58 150 millions d’euros en
2002. Hors Veolia Environnement et les actifs d’édition cédés en
20083, le chiffre d’affaires marque un recul de 10 %, passant de
28 157 millions d’euros a 25 354 millions d’euros. Les principaux
métiers a I'origine de cette baisse a taux de change constant sont
UMG, VU Games et Groupe Canal+ (principalement du fait
des changements de périmétre). Cette baisse est compensée par
la hausse des chiffres d’affaires de SFR Cegetel, Maroc Telecom
et VUE.
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Pour une analyse du chiffre d’affaires par métier, se référer a la
section 4 « Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002 ».

D coUT DES VENTES

En 2003, le colt des ventes représentait 60 % du chiffre d’affaires
ou 15 268 millions d’euros contre 60 % du chiffre d’affaires ou
16 749 millions d’euros en 2002 hors Veolia Environnement.
Les marges brutes étaient stables en raison notamment des effets
combinés de (i) 'amélioration de la marge brute de Groupe Canal+
due a une politique de réduction des codts efficace et a des chan-
gements de périmetre, (ii) la réduction des marges brutes chez
UMG (augmentation de la proportion d’activités a marges plus
faibles) et VU Games (hausse des dépenses liée aux redevances
des licences), (iii) la cession du pdle Presse Grand Public et de
Comareg et (iv) les réductions de codts au sein de VTl et Internet
grace aux plans de restructuration mis en place.

D CHARGES ADMINISTRATIVES ET COMMERCIALES

En 2003, les charges administratives et commerciales représen-
taient 27 % du chiffre d’affaires ou 6 812 millions d’euros contre
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8 918 millions d’euros en 2002 (32 % du chiffre d’affaires) hors
Veolia Environnement. La réduction des colts en 2003 comparée
a 2002 était attribuable a (i) une diminution des colts fixes chez
UMG, (ii) des changements de périmétre chez Groupe Canal+,
VTl et VUE ainsi qu’a la cession du p6le Presse Grand Public et de
Comareg et (jii) la baisse des colts du siege (2002 ayant été impac-
té par d’importantes dépenses liées aux prestations de retraites et
assurances suite aux changements de périmeétre).

D AMORTISSEMENTS DES ACTIFS CORPORELS
ET INCORPORELS

Les amortissements des actifs corporels et incorporels sontinclus
a la fois dans les charges administratives et commerciales et le
colt des ventes. En 2003, les amortissements des actifs corporels
et incorporels se sont élevés a 1 977 millions d’euros contre
2 669 millions d’euros en 2002 hors Veolia Environnement. Cette
amélioration était principalement liée a des changements de
périmetre au sein de Groupe Canal+, un moindre amortissement
du catalogue d’UMG résultant de la dépréciation exceptionnelle
enregistrée en 2002 et a un niveau plus élevé des dotations aux
amortissements des actifs corporels et incorporels de SFR Cegetel
en 2002 d a la révision, sur I'exercice, des durées d’amortisse-
ments des immobilisations corporelles de I’activité mobile et
a une dépréciation exceptionnelle constatée sur les activités de
téléphonie fixe.

D AUTRES CHARGES D’EXPLOITATION, NETTES

En 20083, les autres charges d’exploitation, nettes se sont élevées
a 93 millions d’euros contre 851 millions d’euros en 2002.
Elles comprenaient les colts de restructuration qui s’élevaient
a 221 millions d’euros en 2003 (principalement chez UMG, Groupe
Canal+ et VU Net) comparés a 304 millions d’euros en 2002 (prin-
cipalement liés aux plans de restructuration mis en ceuvre aux
siéges et chez VU Net). En 2002, les autres charges d’exploitation
incluaient des dotations aux provisions non récurrentes.

I RESULTAT D’EXPLOITATION

Malgré la baisse de 56 % du chiffre d’affaires de Vivendi Universal,
le résultat d’exploitation n’a baissé que de 13 % a 3 309 millions
d’euros contre 3 788 millions d’euros en 2002, principalement en
raison des changements de périmeétre. Hors Veolia Environnement
et les actifs d’édition cédés en 20083, la variation de 1 412 millions
était imputable a :

e +572 millions d’euros d’augmentation pour Groupe Canal+, qui
affiche un résultat d’exploitation de 247 millions d’euros en 2003,
incluant quelques reprises de provisions en début d’année ;

¢ +510 millions d’euros attribuables a I’élimination des foyers de
pertes dans les métiers non stratégiques (VU Net, VTl et Vivendi
Valorisation) ;

e +470 millions d’euros liés a I'amélioration de la performance
de SFR Cegetel ;

Compte de résultat 2004, 2003 et 2002

¢ +335 millions d’euros grace a la baisse des colts centraux
et de holding ;

¢ +160 millions d’euros provenant de Maroc Telecom ;

¢ +115 millions d’euros pour VUE du fait principalement de varia-
tions de périmeétre,

et ont été affectées par :
¢ -486 millions d’euros de baisse pour UMG,

e -264 millions d’euros de baisse pour VU Games.

Pour une analyse du résultat d’exploitation par métier, se référer
a la section 4 « Résultats comparés par activité 2004, 2003
et 2002 ».

O cOUT DU FINANCEMENT

En 2003, le colt du financement a été réduit de moitié a 698 millions
d’euros comparé a 1 333 millions d’euros en 2002.

La dette financiére brute moyenne a diminué pour atteindre
16,4 milliards d’euros en 2003 contre 22,1 milliards d’euros en
2002, y compris I'investissement de 4 milliards d’euros pour I'ac-
quisition d’une participation supplémentaire de 26 % dans SFR
Cegetel. Cependant, suite au plan de refinancement, le cot moyen
de la dette financiere brute a augmenté de 4,1 % en 2002 24,8 %
en 2003, apres gestion des risques de taux d’intéréts.

D AUTRES CHARGES FINANCIERES, NETTES
DES PROVISIONS

En 2003, les autres charges financieres, nettes des provisions se
sont élevées a 509 millions d’euros contre 3 409 millions d’euros
en 2002.

En 2002, elles comprenaient principalement une plus-value sur la
cession des titres Vinci (153 millions d’euros), des dividendes regus
au titre de participations dans des entreprises non consolidées
(58 millions d’euros) qui ont été compensés par des pertes relatives
aux options de vente sur titres d’autocontrdle (693 millions d’euros
dont une dotation aux provisions de 104 millions d’euros), des frais
liés ala mise en place du plan de refinancement du groupe (193 mil-
lions d’euros), des dotations aux provisions suite a la mise a la
valeur de marché des bons de souscription InterActiveCorp, des
swaps de taux d’intéréts et de la prime payée au titre d’options
d’achat sur titres d’autocontrdle (respectivement 454, 261
et 226 millions d’euros), des dépréciations exceptionnelles des
participations dans Elektrim Telekomunikacja, UGC et UGC Ciné
Cité, des actifs internationaux de télécommunications et Softbank
Capital Partners (respectivement 609, 220, 175 et 120 millions
d’euros) et I’'amortissement des charges a répartir relatives aux
émissions obligataires, lignes de crédit ou financements (174 mil-
lions d’euros).
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Compte de résultat 2004, 2003 et 2002

Se référer également a la Note 22 « Autres charges financiéres,
nettes des provisions pour les exercices 2004, 2003 et 2002 » aux
Etats financiers consolidés.

D RESULTAT SUR CESSIONS D’ACTIVITES,
NET DES PROVISIONS

En 2002, le résultat sur cessions d’activités, net des provisions
s’élevait a 1 049 millions d’euros. Les principales composantes
étaient les plus-values de cessions de et/ou la dilution de la parti-
cipation de Vivendi Universal dans les sociétés suivantes : BSkyB
(1 588 millions d’euros), Veolia Environnement (1 419 millions
d’euros), activités d’édition européennes (329 millions d’euros),
Canal Digital (172 millions d’euros) et Vizzavi Europe (90 millions
d’euros). Ces plus-values ont été partiellement compensées par
des moins-values sur les cessions de Houghton Mifflin (822 millions
d’euros), des titres EchoStar (674 millions d’euros), des pdles
Santé et Information Professionnelle de Vivendi Universal Publishing
(298 millions d’euros), des titres Sithe (232 millions d’euros), et une
provision de 360 millions d’euros liée a la cession anticipée de
Telepiu.

D IMPOT SUR LES RESULTATS

En 2003, I'impdt sur les résultats était un produit de 408 millions
d’euros contre une charge de 2 556 millions d’euros en 2002.
Cette amélioration était principalement due a (i) 'impact de la ratio-
nalisation de la structure de SFR Cegetel (¢conomie de 515 millions
d’euros en 2003), (ii) la déconsolidation de Veolia Environnement
(charge de 437 millions d’euros en 2002), (iii) la reprise d’une pro-
vision de 477 millions d’euros (dotée en 2002 pour couvrir une
dette contractuelle correspondant a une indemnité fiscale qui serait
apparue si Vivendi Universal Entertainment n’avait pas pu obtenir
le refinancement du prét relais mis en place lors de la distribution
en numéraire de 1,6 milliard de dollars a IAC le 7 mai 2002
(Leveraged Partnership Distribution) et (iv) d’autres reprises de
provisions consécutives a I’expiration des périodes de prescription
et au dénouement favorable de contrdles fiscaux relatifs aux exer-
cices précédents. Le taux d’imposition effectif de Vivendi Universal
sur le résultat net ajusté, part du groupe était de 31 % en 2003
comparé a 63 % en 2002.

Impbts payés en numéraire : SFR Cegetel, Maroc Telecom,
CanalSatellite et Canal+ S.A. ne faisant pas partie du groupe
d’intégration fiscale de Vivendi Universal, les pertes générées dans
le Groupe ne pouvaient étre utilisées pour compenser les bénéfices
imposables de ces entités.

Le montant de I'imp6t payé par Vivendi Universal s’est élevé a
1 242 millions d’euros en 2003 contre 1 252 millions d’euros en
2002.
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0 QUOTE-PART DANS LE RE§ULTAT NET
DES SOCIETES MISES EN EQUIVALENCE

La quote-part dans le résultat net des sociétés mises en équiva-
lence s’est élevé a 71 millions d’euros en 2003, hors la quote-part
sur la dépréciation exceptionnelle enregistrée par Veolia Environ-
nement et la dépréciation exceptionnelle relative a certaines filiales
de VUE, contre une perte de 294 millions d’euros en 2002. Cette
amélioration était principalement due a une réduction des pertes
chez VTI, VU Net et les filiales de Groupe Canal+ (résultant de
I’élimination des principaux foyers de pertes) ainsi qu’a une aug-
mentation des bénéfices des filiales de SFR Cegetel, en raison
principalement de la contribution SFD, qui n’a pas eu d’'impact
sur le résultat net du Groupe puisqu’elle a été compensée par
I’abandon de créance consentie par SFR Cegetel.

D DOTATIONS AUX AMORTISSEMENTS DES ECARTS
D’ACQUISITION

En 2003, les dotations aux amortissements des écarts d’acquisition
ontbaisséde 12 % a1 120 millions d’euros comparés a1 277 mil-
lions d’euros en 2002. L’augmentation constatée chez Groupe
Canal+ et SFR Cegetel est principalement due a un amortissement
exceptionnel (129 millions d’euros) sur I’écart d’acquisition de
Telepiu enregistré chez Groupe Canal+ de fagon a compenser une
reprise de provision comptabilisée au niveau du résultat d’exploi-
tation et a 'augmentation des dotations aux amortissements
des écarts d’acquisition chez SFR Cegetel notamment du fait
de I'acquisition de la participation de 26 % de BT Group. L'impact
de ces augmentations a été corrigé par celui plus élevé des cessions
et du plan de restructuration chez VU Net et surtout par la réduction
de "'amortissement induite par les dépréciations exceptionnelles
comptabilisées les années précédentes.

I DEPRECIATIONS EXCEPTIONNELLES

En 2003, les dépréciations exceptionnelles se sont élevées
a1 792 millions d’euros contre 18 442 millions d’euros en 2002.
En 2002, compte tenu de la détérioration des conditions écono-
miques et de la baisse de valeur de certains actifs de médias et
télécommunications combinée a I'impact du codt du financement
de la société di a des difficultés liées a la liquidité, le Groupe
aconstaté une charge liée a la dépréciation des écarts d’acquisition
de 18 442 millions d’euros. Cette dépréciation exceptionnelle se
répartissait comme suit : 5,4 milliards d’euros pour Groupe Canal+,
5,3 milliards d’euros pour UMG, 6,5 milliards d’euros pour VUE
et 1,2 milliard d’euros pour les actifs des activités internationales
de télécommunications et des activités Internet. Cette charge
exceptionnelle ne reflétait pas la dépréciation exceptionnelle
proportionnelle notionnelle des écarts d’acquisition imputés
sur les capitaux propres pour un montant de 0,7 milliard d’euros
en 2002.



Rapport financier

Pour plus de détails sur les dépréciations exceptionnelles, se
référer a la Note 4.4 « Dépréciations exceptionnelles » aux Etats
financiers consolidés.

D INTERETS MINORITAIRES

En 20083, les intéréts minoritaires, soit 1 212 millions d’euros, ont
progressé de 44 % principalement en raison de I’augmentation
de la rentabilité de SFR Cegetel et de Maroc Telecom et malgré
I’acquisition de la participation de 26 % de BT Group dans SFR
Cegetel.

Compte de résultat 2004, 2003 et 2002

I RESULTAT NET, PART DU GROUPE ET RESULTAT NET
PAR ACTION

La perte nette, part du groupe s’est réduite significativement
passant de 23 301 millions d’euros en 2002 a 1 143 millions d’euros
en 2003, soit une perte de 1,07 euro par action (de base et diluée)
en 2003 contre 21,43 euros en 2002.
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Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002 }

Pour plus d’informations sur la nature des métiers, se référer au Chapitre IV « Renseignements concernant I’activité et I’évolution de
la Société ».

\.

4.1. Chiffre d’affaires, résultat d’exploitation et flux nets de trésorerie
opérationnels par métier publiés en 2004, 2003 et 2002
( \
<«—  Exercices clos le 31 décembre —— >
Publié

(en millions d’euros) 2004 2003 % Variation 2002

Chiffre d’affaires
Groupe Canal+ 3580 4158 -14 % 4833
Universal Music Group 4993 4974 0% 6276
Vivendi Universal Games 475 571 -17 % 794
Médias 9048 9703 -1% 11 903
SFR Cegetel 8317 7574 10 % 7067
Maroc Telecom 1627 1471 1% 1487
Télécommunications 9944 9045 10 % 8554
Activités non stratégiques et éliminations des transactions intragroupe 109 584 -81 % 813
Total Vivendi Universal (hors VUE, VE, et actifs de VUP cédés en 2003) 19101 19 332 -1% 21270
Vivendi Universal Entertainment ( 2327 6 022 -61 % 6270
Actifs VUP cédés en 2003 - 128 na* 572
Veolia Environnement - - na” 30038
Total Vivendi Universal 21428 25 482 -16 % 58 150

Résultat d’exploitation
Groupe Canal+ 198 247 -20 % (325
Universal Music Group 338 70 X5 556
Vivendi Universal Games (183) (201) 9% 63
Médias 353 116 x3 294
SFR Cegetel 2 257 1919 18 % 1449
Maroc Telecom 673 628 7% 468
Télécommunications 2930 2 547 15 % 1917
Holding & corporate (220) (330) 33 % (665)
Activités non stratégiques 76 39 95 % (471)
Total Vivendi Universal (hors VUE, VE, et actifs de VUP cédés en 2003) 3139 2372 32% 1075
Vivendi Universal Entertainment (b) 337 931 -64 % 816
Actifs VUP cédés en 2003 (© - 6 na* (14)
Veolia Environnement - - na* 1911
Total Vivendi Universal 3476 3309 5 % 3788

* na : non applicable (@suivre..)

J
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Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

\.

( - )
(.. suite) <«——— Exercices clos le 31 décembre ——— >
Publié

(en millions d’euros) 2004 2003 % Variation 2002

Flux nets de trésorerie opérationnels (d)
Groupe Canal+ 674 367 84 % (361)
Universal Music Group 755 463 63 % 523
Vivendi Universal Games (18) (200) 91 % 72
Dividendes NBC Universal 357 - na* -
Médias 1768 630 x3 234
SFR Cegetel 2241 2053 9% 2058
Maroc Telecom 707 696 2% 599
Télécommunications 2948 2749 7% 2 657
Holding & corporate (387) (242) -60 % (6577)
Activités non stratégiques (@) 12 (67) na* (135)
Total Vivendi Universal (hors VUE, VE, et actifs de VUP cédés en 2003) 4341 3070 4% 2179
Vivendi Universal Entertainment (b) 406 1290 -69 % 503
Actifs VUP cédés en 2003 (© - 11 na* (24)
Veolia Environnement - - na* 715
Total Vivendi Universal 4747 4371 9 % 3373

* na : non applicable

(@) Comprend les activités d’édition au Brésil (Atica & Scipione)
déconsolidées depuis le 1¢ janvier 2004, les activités Internet arré-
tées depuis le 1°janvier 2004, Vivendi Telecom International,
Vivendi Valorisation et les autres activités non stratégiques.

(b) Vivendi Universal Entertainment a été déconsolidé le 11 mai
2004 suite a la cession, comptablement, de 80 % de la participa-
tion détenue par Vivendi Universal dans cette entité.

(c) Comprend le pdle Presse Grand Public cédé en février 2003,
qui a été déconsolidé au 1° janvier 2003 et Comareg cédé en mai
2008.

(d) Vivendi Universal considére que les flux nets de trésorerie opé-
rationnels, mesure a caractére non strictement comptable, sont un

indicateur pertinent des performances opérationnelles du Groupe
parce qu’il est couramment utilisé par lacommunauté internationale
des analystes, des investisseurs et autres personnes associées au
secteur des médias et de la communication. Le Groupe gére ses
différents secteurs d’activités en se basant sur les flux nets de
trésorerie opérationnels qui se définissent comme les flux nets de
trésorerie provenant des opérations d’exploitation tels que publiés
en excluant les intéréts nets payés et les imp6ts payés et en dédui-
sant les investissements industriels, nets des cessions. La Direction
du Groupe utilise les flux nets de trésorerie opérationnels dans un
but informatif et de planification. Pour une réconciliation des flux
nets de trésorerie provenant des opérations d’exploitation avec les
flux nets de trésorerie opérationnels, se référer a la section 5 « Liqui-
dité».

VIVENDI UNIVERSAL - Document de référence 2004

127



Rapport financier

Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

| 4.2. Chiffre d’affaires, résultat d’exploitation et flux nets de trésorerie
opérationnels par métier en base comparable 2004 et 2003

La base comparable illustre essentiellement I'impact de la cession
de VUE, des cessions de Groupe Canal+ (Telepiu, Canal+ Nordic,
Canal+ Benelux,...), de VUP (Comareg et Atica & Scipione) et
de Vivendi Telecom Hungary, Kencell et Monaco Telecom, de
I'incidence de I'arrét des activités Internet et tient compte de la
consolidation par intégration globale de Telecom Développement
par SFR Cegetel et de Mauritel par Maroc Telecom, comme si ces
transactions s’étaient produites au début de I'année 2003. En outre,
la base comparable integre un changement de présentation adopté
au 31 décembre 2004 : aux fins d’homogénéiser la comptabilisation
du chiffre d’affaires relatif aux ventes de services aux abonnés pour

le compte des fournisseurs de contenu (principalement, les
numéros spéciaux), suite a I'intégration globale de Telecom
Développement, les ventes de services aux abonnés gérées par
SFR Cegetel et Maroc Telecom pour le compte des fournisseurs
de contenu sont désormais présentées systématiquement nettes
des charges afférentes. Ce changement de présentation n’a aucun
impact sur le résultat d’exploitation. Chez SFR Cegetel, il a engendré
une réduction du chiffre d’affaires de 168 millions d’euros en 2004.
Chez Maroc Telecom, I'impact de ce changement de présentation
est non matériel. De plus, I'information en base comparable
n’integre pas les dividendes regus de NBC Universal.

Ve

N
<«—— Exercices clos le 31 décembre ——— >

Base comparable
% Variation
a taux de change
(en millions d’euros) 2004 2003 % Variation constant
Chiffre d’affaires
Groupe Canal+ 3470 3339 4% 4%
Universal Music Group 4993 4974 0% 5%
Vivendi Universal Games 475 571 -17 % -11%
Médias 8938 8884 1% 3%
SFR Cegetel 8317 7537 10 % 10 %
Maroc Telecom 1658 1523 9% 1%
Télécommunications 9975 9060 10 % 10 %
Activités non stratégiques et éliminations des transactions intragroupe (@) (20) 28 na* na*
Total Vivendi Universal 18 893 17 972 5% 7%
Résultat d’exploitation
Groupe Canal+ 184 95 94 % 95 %
Universal Music Group 338 70 X5 X5
Vivendi Universal Games (183) (201) 9% 0%
Médias 339 (36) na* na*
SFR Cegetel 2 257 1971 15 % 15 %
Maroc Telecom 682 642 6 % 8%
Télécommunications 2939 2613 12 % 13 %
Holding & corporate (220) (330) 33% 31 %
Activités non stratégiques (@) 59 (31) na* na*
Total Vivendi Universal 3117 2216 4% 4 %
Flux nets de trésorerie opérationnels
Groupe Canal+ 676 134 X5
Universal Music Group 755 463 63 %
Vivendi Universal Games (18) (200) 91 %
Médias 1413 397 x4
SFR Cegetel 2241 2153 4%
Maroc Telecom 723 686 5%
Télécommunications 2964 2839 4%
Holding & corporate (387) (242) -60 %
Activités non stratégiques (@ 33 (18) na*
Total Vivendi Universal 4023 2976 35 %

*na : non applicable
.

J/

(@) Comprend Vivendi Telecom International (hors Vivendi Telecom Hungary, Kencell et Monaco Telecom), Vivendi Valorisation et les autres

activités non stratégiques.
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Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

4.3. Commentaires sur le chiffre d’affaires, le résultat d’exploitation
et les flux nets de trésorerie opérationnels des activités

En 2004, le résultat d’exploitation de I’activité Médias a été

D 4.3.1. COMMENTAIRES SUR LE CHIFFRE D’AFFAIRES,

LE RESULTAT D’EXPLOITATION ET LES FLUX NETS
DE TRESORERIE OPERATIONNELS DE L’ACTIVITE
MEDIAS

En 2004, le chiffre d’affaires de I’activité Médias s’est élevé a
9 048 millions d’euros, en baisse de 7 % par rapport a 2003
(représentant une hausse de 3 % a taux de change constant,

multiplié par 3 pour atteindre 353 millions d’euros (en base
comparable il est passé de -36 millions d’euros en 2003
a 339 millions d’euros en 2004).

En 2003, I'activité Médias a dégagé un chiffre d’affaires de
9 703 millions d’euros, en baisse de 18 % par rapport 22002 et un
résultat d’exploitation de 116 millions d’euros, en baisse de 60 %

en base comparable). par rapport a 2002.
Groupe Canal+
4 \
< Exercices clos le 31 décembre >
Publié Base comparable (a)
% de % de variation
(en millions d’euros, sauf pour les marges) 2004 2003 variation 2002 (b) 2004 - 2003
Chiffre d’affaires
Télévision a péage — France 2 861 2813 2% 2663 3%
Cinéma — StudioCanal 394 351 12% 455 12 %
Autres 325 994 -67 % 1715 8 %
Total Groupe Canal+ 3580 4158 -14% 4833 4%
Résultat d’exploitation 198 247 -20 % (325) 94 %
Marge opérationnelle (%) 6 % 6 % stable na* + 2 points
Flux nets de trésorerie opérationnels 674 367 84 % (361) X5
Abonnements (en milliers) ()
Analogique 2 455 2611 -6 % 2 864
Numérique 1917 1738 10 % 1613
Abonnés individuels 4372 4349 1% 4477
Collectifs 402 375 7% 363
Outre-mer 181 183 -1% 178
Total Canal+ (chaine premium) 4 955 4907 1% 5018
CanalSatellite 2989 2751 9% 2520
NC Numéricable 436 423 3% 407
Total des abonnements en France 8380 8 081 4% 7945 -
*na : non applicable
. J

(a) Labase comparable illustre principalement I'impact des cessions
de Groupe Canal+ (Telepiu, Canal+ Nordic, Canal+ Benelux, ...)
comme si ces transactions s’étaient produites au début de I'année
2003.

(b) Afin de mieux refléter les performances de chaque métier,
Groupe Canal+ a réalloué les activités spécifiques et les colts de
holding sur chaque ligne de métiers ; auparavant, ces éléments

étaient dans la ligne « Autres ». De ce fait, la répartition du chiffre
d’affaires et du résultat d’exploitation par métiers differe de la
répartition publiée en 2002.

(c) Abonnements individuels et collectifs, different des données
publiées en 2002 qui prenaient seulement en compte les abonne-
ments individuels.
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Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

2004 versus 2003

Pour ’ensemble de I’exercice 2004, le chiffre d’affaires de Groupe
Canal+ s’établit a3 580 millions d’euros, en hausse de 4 % en base
comparable.

Pour I'exercice 2004, le résultat d’exploitation de Groupe Canal+
a atteint 198 millions d’euros, soit une hausse de 94 % par rapport
al’année précédente en base comparable. Avec un résultat d’ex-
ploitation positif pour la seconde année consécutive, Groupe
Canal+ confirme le renforcement de sa situation économique.
Cette bonne performance reflete également la poursuite des effets
du plan de redressement mis en place depuis 2003.

Les flux nets de trésorerie opérationnels s’élevaient a 674 millions
d’euros contre 366 millions d’euros a fin 2003, soit une multiplica-
tion par 5 en base comparable. En 2004, les flux nets de trésorerie
integrent notamment la cession du sieége quai André Citroén a Paris
(108 millions d’euros).

Télévision a péage — France

Le chiffre d’affaires des activités de télévision a péage en France,
le coeur des activités de Groupe Canal+, s’établit a 2 861 millions
d’euros en progression de 3 % en base comparable. A la fin de
I’année 2004, le portefeuille de Groupe Canal+ s’éleve a pres de
8,4 millions d’abonnements (individuels, collectifs, en métropole
et dans les DOM-TOM) a ses offres de télévision payante en Fran-
ce, soit une hausse nette de 300 000 abonnements en un an.

En 2004, la chaine premium Canal+ a connu une croissance nette
du nombre de ses abonnements pour la premiéere fois depuis 2000.
Au 31 décembre 2004, son portefeuille a atteint 4,95 millions
d’abonnements soit une hausse nette de 48 000 par rapport
a I'année précédente. Sur I’année, la chaine a totalisé plus de
550 000 nouveaux abonnements et connu une baisse significative
de son taux de résiliation (-2 points) qui est tombé en dessous de
11 %. En 2004, Canal+ a renforcé son offre premium, en particulier
avec la signature de I’accord avec les professionnels du cinéma
frangais et I’acquisition en exclusivité des droits de la Ligue 1 de
football pour trois saisons a partir de 2005/2006.

CanalSatellite a poursuivi sa croissance en terminant ’année 2004
avec un portefeuille d’abonnements a 2,99 millions, soit une haus-
se nette de 238 000 par rapport a 2003, et est parvenu a baisser
de 0,5 point son taux de résiliation qui a atteint 8,6 %.

Le résultat d’exploitation de I’activité de télévision a péage en
France s’établita 151 millions d’euros, une augmentation de 18 %
par rapport a 2003 en base comparable. Ce bon résultat du coeur
de I'activité de Groupe Canal+ est principalement d( a la hausse
de chiffre d’affaires ainsi qu’a la rationalisation des co(ts résultant
du plan de redressement.
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Cinéma - StudioCanal

Le chiffre d’affaires des activités cinéma de Groupe Canal+ a enre-
gistré une croissance de 12 %, pour atteindre 394 millions d’euros,
principalement due aux sorties de films a succes (Les Riviéeres
Pourpres 2, Podium, Comme une image, Bridget Jones 2) et aux
bonnes performances réalisées sur les ventes de DVD, notamment
les succes de Les Nuls, L'Intégrule 1 & 2 ainsi que De Caunes &
Garcia.

Avec un résultat d’exploitation de 38 millions d’euros, I'activité
cinéma de Groupe Canal+ progresse de 57 % en base comparable,
témoignant du rétablissement opéré depuis deux ans par Studio-
Canal. Cette bonne performance résulte principalement des sorties
cinéma a succes en 2004 ainsi que des bonnes ventes de DVD.

Autres

En 2004, les autres activités regroupent principalement le PSG
et Cyfra+.

Les bons résultats opérationnels du PSG résultent notamment
de sa victoire en coupe de France 2004, de son classement en
championnat de L1 (second de la saison 2003-2004), et de sa
qualification a la Champions League de la saison 2004-2005.

Avec pres de 700 000 abonnés en 2004, Cyfra+ confirme sa posi-
tion de plate-forme leader en Pologne. Son résultat d’exploitation
est positif pour la deuxieme année consécutive.

2003 versus 2002

En 20083, le chiffre d’affaires de Groupe Canal+ s’établissait
a 4 158 millions d’euros, en baisse de 14 % suite aux cessions
réalisées en 2003 et décrites dans la section 1.2 « Développements
2003 ».

Le résultat d’exploitation était en hausse a 247 millions d’euros
en 2003, comparé a une perte de 325 millions d’euros en 2002.
Le résultat d’exploitation 2003 comprenait notamment une reprise
de provision de 129 millions d’euros constatée sur Telepiu avant
sa sortie de Groupe Canal+ en avril 2003. Cette provision, liée a un
accord avec une chaine, a été reprise quand Telepiu a atteint un
nombre d’abonnés suffisamment élevé pour rendre le contrat pro-
fitable.

Les flux nets de trésorerie opérationnels pour 2003 se sont élevés
a 367 millions d’euros. Hors contribution des sociétés cédées, les
flux nets de trésorerie opérationnels se sont élevés a 149 millions
d’euros contre -109 millions d’euros en 2002.

Télévision a péage — France

Les activités de télévision a péage en France, qui sont au coeur
des activités de Groupe Canal+, ont enregistré une croissance de
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6 % de leur chiffre d’affaires, a 2 813 millions d’euros. Groupe
Canal+ a cloturé I’'année 2003 avec pres de 8,1 millions d’abonne-
ments en France, représentant une progression nette d’environ
135 000 abonnements en un an. La chaine premium Canal+,
avec 4,9 millions d’abonnements a fin décembre 2003, a signifi-
cativement limité la baisse annoncée du nombre de ses abonnés,
celle-ci s’établissant a environ 110 000, notamment grace a de tres
bons niveaux de recrutements qui, en 2003, ont enregistré une
progression de 10 % par rapport a 2002. Le taux de résiliation est
resté a un niveau relativement bas comparé a celui généralement
relevé dans le secteur avec 12,9 %, ou 11,8 % hors impact des
offres commerciales spéciales permettant des annulations libres
et qui n'ont pas été renouvelées en 2004. En 2002, le taux de
résiliation s’est élevé 2 10,6 %. CanalSatellite, pour sa part, a pour-
suivi sa croissance en terminant I’année avec prés de 2,8 millions
d’abonnements, soit une hausse nette de son portefeuille d’environ
230 000 abonnements en un an. Le taux de résiliation était en
légere hausse a 9,1 % comparé a 8,4 % en 2002.

Le résultat d’exploitation a été multiplié par 2 pour atteindre
128 millions d’euros. Toutes les activités (chaine premium, chaines
thématiques, offres satellite et cable ainsi que les activités dans
les DOM-TOM) ont contribué a la croissance du résultat d’exploi-
tation. Cette bonne performance a été obtenue grace a la crois-
sance du chiffre d’affaires et a des efforts de restructuration et de
réduction des colts.

Cinéma - StudioCanal

Le chiffre d’affaires de StudioCanal a baissé de 23 % a 351 millions
d’euros, en conformité avec la stratégie de la société, désormais

Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

plus sélective dans ses investissements cinéma. StudioCanal a été
pendant toute la période des fétes de fin d’année en téte des ventes
de vidéos en France avec le DVD Les Nuls : I’Intégrule qui s’est
vendu a pres d’un million d’exemplaires, enregistrant ainsi un
score sans précédent en France pour un DVD d’humour.

Le résultat d’exploitation de StudioCanal était positif de 26 millions
d’euros en 2003 (comparés a 95 millions d’euros de pertes
d’exploitation en 2002). Cette bonne performance était principa-
lement due aux bénéfices de la restructuration de la société,
a I'introduction d’une nouvelle politique éditoriale et a la décision
d’interrompre la production de film en interne.

Autres

Les autres activités comprenaient les activités non stratégiques ou
non rentables cédées en 2003, soit hors de France (activités de
télévision a péage dont Telepiu, Canal+ Nordic, Canal+ Benelux),
soit en France (Canal+ Technologies, certaines activités d’Expand),
ainsi que Cyfra+ et le PSG. Alors que le chiffre d’affaires des autres
activités a diminué de 42 % pour atteindre 994 millions d’euros
suite a des changements de périmétre significatifs, le résultat d’ex-
ploitation a augmenté grace a une contribution positive de la plupart
des sociétés. En particulier, Cyfra+ en Pologne a enregistré un
résultat d’exploitation positif pour la premiére fois en 2003. La base
d’abonnés s’est accrue de 5 % pour atteindre 670 000 abonnés a
la fin 2003 avec environ un million de nouveaux abonnements aux
différentes offres premium (Canal+ et HBO MaxPak) et a la plate-
forme numérique Cyfra+.
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Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

Universal Music Group (UMG)

4 \
< Exercices clos le 31 décembre =
Publié
(en millions d’euros, sauf pour les marges) 2004 2003 | % de variation 2002
Chiffre d’affaires
Amérique du Nord (@) 1985 1895 5% 2670
Europe (@) 2003 2 044 2% 2418
Asie (@ 455 516 -12 % 563
Reste du monde (@) 216 193 12 % 263
4659 4648 0% 5914
Edition musicale 334 326 2% 362
Total UMG 4993 4974 0% 6276
Résultat d’exploitation 338 70 X5 556
Marge opérationnelle (%) 7% 1% +6 points 9%
Flux nets de trésorerie opérationnels 755 463 63 % 523
Parts de marché (b)
Amérique du Nord 29,9 % 279 % - 31,7%
Europe 26,7 % 25,6 % - 27,1 %
Asie 12,8 % 13,4 % - 12,0 %
Reste du monde na* na* - na*
Total UMG 24,7 % 23,5 % - 25,4 %
Croissance du marché de la musique (b)
Amérique du Nord 41 % -5,9 % - -8,2%
Europe -51% -8,5 % - -41%
Asie -51% -9,8 % - -10,3 %
Reste du monde na* na* - na*
Total UMG -0,8 % -1,6 % - -1,2%
Meilleures ventes (nombre d’unités vendues, en millions) Artiste Unités  Artiste Unités Artiste Unités
Eminem 9 50 Cent 9 Eminem 14
U2 8 tATu 4 Shania Twain 8
Shania Twain 5 Eminem 3 Nelly 8
Guns N’Roses 5 Sheryl Crow 3 8 Mile OST 6
Black Eyed Peas 4 Toby Keith 3 U2 5
% des 15 meilleures ventes sur le volume total d’unités vendues 13 % 10 % 14 %
* na : non applicable
. J
(a) En 2003, le chiffre d’affaires par pays intégrait le chiffre d’affai- (b) En 2004, les parts de marché et les chiffres de croissance du
res édition. En 2004, afin de mieux refléter la réalité économique marché de la musique sont des estimations UMG calculées en
le chiffre d’affaires par pays n’integre plus le chiffre d’affaires édi- utilisant la méme méthodologie que I'IFPI. En 2002 et 2003, les
tion, ce dernier apparaissant sur une ligne différente. Ainsi, les parts de marché et les chiffres de croissance du marché de la
données 2002 et 2003 différent des données publiées en 2003. musique sont des données IFPI.
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2004 versus 2003

En 2004, le chiffre d’affaires d’'UMG s’est établi a 4 993 millions
d’euros, en légére hausse (+0,4 %) par rapport a I’année
précédente, en dépit d’un effet de change fortement défavorable.
Ataux de change constant, le chiffre d’affaires a progressé de 5 %
en sur performant le marché de la musique, plus particulierement
en Amérique du Nord et au Royaume-Uni, venant plus que
compenser la faiblesse de la plupart des marchés d’Europe
continentale et la baisse des ventes chez les clubs de vente par
correspondance. Le chiffre d’affaires en Asie a diminué par rapport
a2003. Cependant, un rebond a été enregistré en Amérique latine
et dans la zone Australasie. Les ventes de musique numérisée,
incluant les téléchargements et les sonneries de téléphone,
représentent environ 2 % du chiffre d’affaires total. UMG estime
que sa part de marché dans le monde entier a atteint 24,7 % en
2004 par rapport a 23,5 % en 2003 tel qu’estimée par I'lIFPI
(International Federation of the Phonographic Industry). Les ventes
d’albums aux Etats-Unis, telles qu’estimées par Nielsen SoundScan,
ont progressé de 2 % par rapport al’an passé, UMG sur performant
le marché avec une progression de 7 %. Selon Nielsen SoundScan,
la part du marché d’UMG aux Etats-Unis est passée de 28,1 % en
2003 a29,6 % en 2004.

Parmi les meilleures ventes de I’'année figurent les nouveaux albums
de Eminem, U2 et Nelly, les albums déja en vente en 2003 de Black
Eyed Peas et Hoobastank et les « best of » de Shania Twain, Guns
N’Roses et George Strait. Parmi les autres meilleures ventes figu-
rent les albums de nouveaux artistes tels que Ashlee Simpson,
Kanye West, JoJo et Lloyd Banks. UMG U.K. a connu une année
exceptionnelle avec le lancement de nouveaux artistes et notam-
ment la sortie des premiers albums de Scissor Sisters et Keane.
Dans les autres régions, le répertoire local a continué a contribuer
significativement a I'activité et parmi les meilleures ventes figurent
Rammstein, Rosenstolz, The Rasmus, Calogero et Michel Sardou
(Europe), Hikaru Utada, Kou Shibasaki et Moriyama Naotaro (Japon)
et Ivete Sangalo et Juanes (Amérique latine).

Le résultat d’exploitation s’éleve a 338 millions d’euros contre
70 millions d’euros en 2003, reflétant les meilleures performances
du marché de lamusique, la diminution des dépenses de marketing,
les autres résultats du plan de réduction des co(ts ainsi que des
reprises de provisions devenues sans objet (64 millions d’euros).
L’excellente performance opérationnelle a en partie été compensée
par 'augmentation des dotations aux amortissements, suite a la
réduction de la durée d’amortissement du catalogue, passée de
vingt a quinze ans, et la comptabilisation d’une dépréciation sur
les clubs de vente par correspondance d’'UMG au Royaume-Uni
et en France avant leur cession en décembire. Le résultat d’exploi-
tation de 2003 comprenait une charge relative a une décision
de justice défavorable qui est actuellement en appel. Les marges

Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

d’exploitation ont augmenté pour atteindre 7 % du chiffre d’affaires
contre 1 % en 2003.

Les flux nets de trésorerie opérationnels s’élevent a 755 millions
d’euros, en hausse de 292 millions d’euros comparé a 2003, reflé-
tant 'amélioration des performances opérationnelles et la réduction
des besoins de fond de roulement en dépit des niveaux d’activités
plus élevés. Les colts de contenus musicaux, nets ont diminués
par rapport a 2003 grace aux résultats du plan de réduction des
codts, aux impacts de change favorables et a des investissements
significatifs en 2003 non recondulits en 2004.

2003 versus 2002

Le chiffre d’affaires de UMG s’est établi a 4 974 millions d’euros,
en baisse de 21 % par rapport a I’année précédente, en raison
d’une évolution défavorable des taux de change, de la faiblesse
du marché mondial de la musique et d’un nombre moindre de
sorties par les grands artistes internationaux. La croissance obser-
vée au Japon et au Royaume-Uni a été plus que compensée par
les baisses enregistrées aux Etats-Unis, en Allemagne et en France.
La baisse globale du marché de la musique a été estimée a environ
7 % en 2003 suite a I'impact combiné de la piraterie, du téléchar-
gement illégal de la musique sur Internet et des autres formes de
divertissement telles que les DVD. Les 15 meilleures ventes d’UMG
ont représenté 10 % du volume d’unités vendues en 2003, contre
14 % en 2002. Parmi les meilleures ventes figuraient le nouvel
album de 50 Cent (le numéro un des ventes aux Etats-Unis) et la
poursuite du succes des albums de t.A.T.u. et de Eminem, sortis
en 2002. Les autres meilleures ventes ont été réalisées par Sheryl
Crow, Toby Keith, The Black Eyed Peas, avec de trés bonnes ventes
hors Amérique du Nord et par Sting et par Busted, avec un album
chacun vendu en 2003 a plus d’un million d’exemplaires.

En 2003, le résultat d’exploitation d’'UMG a diminué de 87 % pour
s’établir a 70 millions d’euros. Ce déclin reflétait I'impact sur les
marges de la baisse du chiffre d’affaires et d’une proportion plus
élevée d’opérations a plus faibles marges. La réduction des co(ts
de marketing et la dépréciation du catalogue a compensé les
charges de restructuration engendrées par la réorganisation des
métiers, notamment aux Etats-Unis eten Europe, et 'augmentation
substantielle des codts juridiques (dont notamment le dép6t en
numéraire aupres de la United States District Court relatif a I'appel
fait par la société d’une décision non favorable prise par le tribunal
apres la plainte déposée par TVT Records et TVT Music).

Les flux nets de trésorerie opérationnels ont baissé de 11 %
a 463 millions d’euros. La forte baisse du résultat d’exploitation
hors dotations aux amortissements et le dép6t d’environ 50 millions
d’euros relatif au litige TVT ont été compensés par la réduction
des besoins en fonds de roulement, des redevances d’artistes et
répertoire (A & R) et des investissements industriels.
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Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

Vivendi Universal Games (VUG)

P
< Exercices clos le 31 décembre >
Publié
(en millions d’euros, sauf pour les marges) 2004 2003 | % de variation 2002
Chiffre d’affaires 475 571 -17 % 794
Résultat d’exploitation (183) (201) 9% 63
Marge opérationnelle (%) na* na* na* 8%
Flux nets de trésorerie opérationnels (18) (200) 91 % 72
% des ventes
PC 46 % 38 % - 59 %
Console 48 % 62 % - 40 %
Jeux en ligne et autres 6 % - - 2%
Répartition géographique du chiffre d’affaires
Amérique du Nord 56 % 55 % - 63 %
Europe 34 % 34 % - 27 %
Asie pacifique et reste du monde 10 % 1% - 10 %
Meilleures ventes
e Half-Life 2 e Simpsons Hit e Warcraft lll
e Simpsons Hit and Run e Fellowship of the
and Run e Hulk ring
e Crash Twinsanity e Crash Nitro Kart e CrashV
e World of Warcraft e Warcraft Ill e The thing
e Spyro : expansion pack o Spyro |
A Hero’s Tail  Hobbit
* na : non applicable

2004 versus 2003

En 2004, malgré la remarquable performance réalisée au quatrieme
trimestre, le chiffre d’affaires de VUG s’est établi a 475 millions
d’euros, en baisse de 17 % (-11 % a taux de change constant).
Parmi les meilleures ventes réalisées en 2004 figurent deux
nouveaux jeux acclamés par les critiques : le lancement mondial
de Half-Life 2, la suite de I’'un des titres PC parmi les plus vendus
de I'histoire des jeux vidéos, et le lancement trés attendu du jeu en
ligne multijoueurs par abonnement (massively multiplayer online,
(MMO)) World of Warcraft en Amérique du Nord, Australie et
Nouvelle-Zélande. Au 31 décembre 2004, les ventes mondiales de
Half-Life 2 sont estimées a 1,7 million d’exemplaires, le jeu se
trouvant en téte des ventes de jeux PC sur la plupart des marchés,
dont I’Allemagne, le Royaume-Uni, les pays nordiques, la France,
I'ltalie, ’Espagne et les Etats-Unis. World of Warcraft est le
jeu de sa catégorie qui a connu la croissance la plus rapide,
avec plus de 600 000 comptes actifs depuis son lancement
commercial en novembre 2004 et parmi le plus important MMO
en Amérique du Nord. Cependant, le chiffre d’affaires généré par
les abonnements de Word of Warcraft a seulement eu un impact
limité sur le chiffre d’affaire total de VUG en 2004 du fait de son
lancement en fin d’année. Parmi les meilleures ventes de 2004
figurent les nouvelles sorties de Crash Twinsanity, Spyro : A Hero’s
Tail, Riddick et Baldur’s Gate : Dark Alliance Il, ainsi que les ventes
importantes du succeés de I’'an passé : Simpson’s : Hit & Run.
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En 2004, la perte d’exploitation de Vivendi Universal Games s’éleve
a 183 millions d’euros contre 201 millions d’euros en 2003. Hors
co(ts non récurrents liés au plan de redressement (environ 95 mil-
lions d’euros), la perte d’exploitation de VUG a été réduite signifi-
cativement par rapport a I’année précédente. Ces colts non
récurrents incluent notamment des dépréciations (write-offs) de
certains projets et titres, ainsi que des dépenses de restructuration
relatives aux codts liés a la réduction du personnel en Amérique
du Nord et en Europe.

En 2004, les flux nets de trésorerie opérationnels s’élevent
a-18 millions d’euros contre -200 millions d’euros en 2003. Cette
amélioration est due au succés de Half-Life 2 et World of Warcraft
en 2004, aux impacts favorables du plan de restructuration et de
la réduction de la base de colts ainsi qu’a I'amélioration significa-
tive des besoins en fonds de roulement liée a I’'accroissement des
efforts en Amérique du Nord et en Europe.

2003 versus 2002

Le chiffre d’affaires de VU Games, composé a 45 % de contenus
originaux, a 40 % de licences et a 15 % de titres publiés par des
tiers, a baissé de 28 % par rapport a 2002, pour atteindre 571 mil-
lions d’euros.
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La perte d’exploitation s’élevait a 201 millions d’euros en 2003
contre un résultat d’exploitation de 63 millions d’euros en 2002,
reflétant principalement la baisse des marges brutes sur un chiffre
d’affaires lui-méme en baisse et des dépréciations de dépenses
de recherche et développement capitalisées (pour 54 millions
d’euros, se référer ala Note 1 « Principes comptables et méthodes
d’évaluation » aux Etats financiers consolidés pour plus de détails).
En 2003, les sorties moins riches qu’en 2002 et un calendrier
affecté par des retards ont entrainé une baisse du chiffre d’affaires,
une augmentation des retours de produits, des garanties de prix
plus élevées et des dépréciations de produits et créances.

Les flux nets de trésorerie opérationnels étaient en baisse a
—200 millions d’euros en 2003 contre 72 millions d’euros en 2002,
principalement du fait de la baisse du résultat d’exploitation hors
dotations aux amortissements.

Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

0 4.3.2, COMMENTAIRES SUR LE CHIFFRE D’AFFAIRES,
LE RESULTAT D’EXPLOITATION ET LES FLUX NETS
DE TRESORERIE OPERATIONNELS DE L’ACTIVITE
TELECOMMUNICATIONS

En 2004, le chiffre d’affaires de I'activité Télécommunications
s’est élevé a 9 944 millions d’euros, en hausse de 10 % par
rapport a 2003 (représentant une hausse de 10 % a taux de
change constant, en base comparable).

En 2004, I’activité Télécommunications a dégagé un résultat
d’exploitation de 2 930 millions d’euros, en hausse de 15 %
(représentant une hausse de 13 % a taux de change constant,
en base comparable).

En 20083, I'activité Télécommunications a dégagé un chiffre d’affaire
de 9 045 millions d’euros, en hausse de 6 % par rapport a 2002 et
un résultat d’exploitation de 2 547 millions d’euros, en hausse de
33 % par rapport a 2002.

VIVENDI UNIVERSAL - Document de référence 2004 @



Rapport financier

Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

SFR Cegetel
4 \
< Exercices clos le 31 décembre =
Base
Publié comparable (a)
% de variation
(en millions d’euros, sauf pour les marges) 2004 2003 (b) | % de variation 2002 (b) 2004 - 2003
Chiffre d’affaires
Chiffre d’affaires réseau 6850 6338 8% 5800 10 %
Ventes d’équipement, nettes 433 370 17 % 316 17 %
Autres (dont frais d’interconnections
et transactions intragroupe) (100) 41 na* 46 na*
Téléphonie mobile 7183 6749 6% 6162 10 %
Téléphonie fixe et Internet 1134 825 37 % 905 12 %
Total SFR Cegetel 8317 7574 10 % 7067 10 %
Résultat d’exploitation 2 257 1919 18 % 1449 15 %
Marge opérationnelle (%) 27 % 25 % + 2 points 21 % + 1 point
Flux nets de trésorerie opérationnels 2241 2053 9% 2058 4%
Téléphonie mobile (©)
Clients (fin d’exercice en milliers)
Clients abonnés 9601 8 501 13% 7187
Clients pré-payés 6219 6223 0% 6 360
Total (d) 15 820 14724 7% 13 547 -
Part de marché 35,5 % 35,3 % + 0,2 point 351 % -
ARPU (en euros / an) ©)
Clients abonnés 603 635 -5% 674 -4 %
Clients pré-payés 183 176 4% 162 5%
Total 432 431 0% 424 2%
Taux d’attrition (en % / an)
Clients abonnés 13 % 13% + 0 point 21 %
Clients pré-payés 36 % 36 % + 0 point 33 % -
Total 24 % 24 % + 0 point 27 % -
Téléphonie fixe
Répartition du chiffre d’affaires avant élimination
des transactions intragroupe SFR Cegetel
Chiffre d'affaires (f) 1435 825 74 % 905 1%
Résidentiels et professionnels (%) 26 % 46 % ns* 48 % -3 points
Entreprises (%) 27 % 54% ns* 52 % -3 points
Chiffre d’affaires opérateur (wholesale) (%) 47 % 0% ns* 0% + 6 points
Clients (fin d’exercice, en milliers)
Résidentiel et professionnels voix (9) 1722 1472 17 % 3286
Clients DSL détenus en propre 244 ns* ns* ns*
Clients DSL totaux (en propre et pour le compte
d’opérateurs tiers) 699 ns* ns* ns*
Clients DSL en dégroupage 337 ns* ns* ns*
Sites données entreprises 28,0 20,3 38 % 12,4
Trafic corps de réseau (en milliards de minutes) 42 40 5% 34
* na : non applicable ; * ns : non significatif.
. J
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(a) La base comparabile illustre la consolidation de Telecom Déve-
loppement comme si la fusion s’était effectivement produite au
début de I’'année 2003. En outre, la base comparable integre un
changement de présentation adopté au 31 décembre 2004 : aux
fins d’homogénéiser la comptabilisation du chiffre d’affaires relatif
aux ventes de services aux abonnés pour le compte des fournis-
seurs de contenu (principalement, les numéros spéciaux), suite a
I’intégration globale de Telecom Développement, les ventes de
services aux abonnés gérées par SFR Cegetel pour le compte des
fournisseurs de contenu sont désormais présentées systémati-
quement nettes des charges afférentes. Ce changement de pré-
sentation n’a aucun impact sur le résultat d’exploitation. Chez SFR
Cegetel, il aengendré une réduction du chiffre d’affaires de 168 mil-
lions d’euros en 2004.

(b) Apres la fusion de SFR et de Cegetel Groupe S.A. et afin de
mieux refléter les performances de chacune de ses activités, SFR
Cegetel a réaffecté le chiffre d’affaires lié aux holdings et le chiffre
d’affaires lié aux autres activités, antérieurement imputé dans la
ligne « fixe et autres », renommeée « fixe et Internet », dans la ligne
« mobile ». En conséquence, la ventilation du chiffre d’affaires de
SFR Cegetel par secteur d’activité en 2002 et 2003 est différente
des informations publiées en 2003.

(c) France métropolitaine (SFR) et La Réunion (SRR).
(d) Source ART.

(e) LARPU se définit comme le chiffre d’affaires net des promotions
et du chiffre d’affaires réalisé pour compte de tiers pour les services
de contenu (y compris le chiffre d’affaires reversé pour les numéros
spéciaux), hors roaming et ventes d’équipements, divisé par le parc
moyen de clients total ART pour les douze derniers mois.

(f) Afin de mieux refléter la réalité économique des activités fixes
du groupe, le chiffre d’affaires de Cegetel est présenté avant éli-
mination des transactions intragroupe. Celles-ci ont fortement
augmenté en 2004 suite a I'intégration de Telecom Développe-
ment.

(9) Afin de mieux refléter la réalité économique des activités fixes
du groupe, seuls les clients résidentiels et professionnels actifs
voix sont désormais présentés. En conséquence, le nombre de
clients résidentiels et professionnels est différent des informations
publiées en 2003.

2004 versus 2003

Pour I’'année 2004, le chiffre d’affaires de SFR Cegetel a progressé
de 10 % (10 % en base comparable) pour s’établira 8 317 millions
d’euros.

Le résultat d’exploitation de SFR Cegetel a progressé de 18 %
(15 % en base comparable) pour s’établir a 2 257 millions
d’euros.

Les flux nets de trésorerie opérationnels de SFR Cegetel sont en
augmentation de 9 % (et de 4 % sur base comparable) a2 241 mil-
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Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

lions d’euros en raison de la croissance de 7 % des investissements
industriels — notamment pour le déploiement des réseaux DSL,
GSM et UMTS.

Mobile

La contribution de I’activité mobile au chiffre d’affaires de SFR
Cegetel s’éleve a7 183 millions d’euros, en hausse de 6 % (et 10 %
en base comparable), principalement sous I'effet de la croissance
du parc de clients d’une année sur I’autre et d’une Iégére progres-
sion du revenu annuel moyen par client (ARPU). Cette performan-
ce a été réalisée malgré la baisse de 12,5 % des tarifs de
terminaison des appels fixe a mobile, intervenue le 1° janvier
2004.

En 2004 et pour la seconde année consécutive, SFR (y compris
SRR) est devenu le leader du marché en ventes nettes avec 38 %
de part de marché (selon I’ART) en recrutant 1 095 000 nouveaux
clients, ce qui établit le parc total de clients a 15,82 millions, une
hausse de 7 % par rapport au 31 décembre 2003. La part de
marché de SFR sur le marché frangais de la téléphonie mobile s’est
accrue sur I'année a 35,5 % a fin décembre 2004 contre 35,3 %
a fin décembre 2003.

La progression a 60,7 % de la part des clients abonnés dans
le parc total de SFR (contre 57,7 % a fin décembre 2003) associée
a la progression des usages des services de données explique
en majeure partie la croissance de 2 % en base comparable
a 432 euros de ’ARPU.

Sur I'année 2004, SFR a renforcé sa position d’opérateur de réfé-
rence pour les services multimédias mobiles en France en devenant
le premier opérateur a proposer des services de téléphonie 3G
pour le grand public au début du mois de novembre en France et
avec le succes confirmé de Vodafone live! qui compte plus de
2,23 millions de clients au portail de services multimédias a la fin
de I’'année 2004.

Ceci a contribué en grande partie au développement des usages
des services de données avec environ 4,5 milliards de SMS et
37 millions de MMS envoyés par les clients de SFR en 2004 (contre
respectivement 3,4 milliards et 6 millions en 2003) et une crois-
sance de 31 % de I’ARPU des services de données, a 52 euros.
Le chiffre d’affaires des services de données représente 11 % du
chiffre d’affaires du réseau en 2004 contre 9 % en 2003.

Pour I’'année 2004, le résultat d’exploitation de I'activité mobile a
progressé de 20 % (également 20 % en base comparable) pour
s’établir a 2 332 millions d’euros, grace a une solide maitrise des
colts d’acquisition et de rétention client (12 % du chiffre d’affaires
réseau contre 13 % en 2003) et a la comptabilisation d’éléments
non récurrents positifs a hauteur de 48 millions d’euros, contre
26 millions d’euros en 2003.
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Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

Fixe et Internet

La contribution de I'activité fixe et Internet au chiffre d’affaires de
SFR Cegetel ressort a 1 134 millions d’euros, en hausse de 37 %
(et 12 % en base comparable), grace, notamment, a la poursuite
de la croissance des activités Internet haut débit et aux solides
résultats de la division Entreprises de Cegetel.

Cegetel a affiché d’excellents résultats sur le marché de I'Internet
haut débit au cours du quatriéme trimestre 2004 avec 12 % ©) des
nouveaux clients nets du marché sur la période contre 9 % au
troisieme trimestre 2004 alors méme que cette activité n’a été
lancée sur le plan commercial qu’en mars 2004. Le parc total de
lignes DSL ©) de Cegetel a la fin de I’année 2004 s’éléve a 699 000
dont plus de 244 000 clients directs, le solde représentant les lignes
louées a des opérateurs tiers.

Leffort de déploiement d’un réseau Internet haut débit entrepris
par Cegetel depuis le début de I’année se traduit également par le
nombre de lignes dégroupées qui représente désormais 21 %
des lignes dégroupées en France au 31 décembre 2004 contre
7 % au 30 juin dernier.

En conséquence des colits commerciaux et techniques élevés liés
au lancement de I'offre Internet haut débit grand public en mars
2004 et en dépit de la croissance du chiffre d’affaires et de la
comptabilisation d’éléments non récurrents positifs a hauteur de
74 millions d’euros (contre 31 millions d’euros en 2003), I'activité
fixe et Internet a enregistré une perte d’exploitation de 75 millions
d’euros sur I'année 2004, contre une perte de 29 millions d’euros
surlaméme période en 2003 (contre un profit de 24 millions d’euros
en base comparable).

2003 versus 2002

En 2003, SFR Cegetel a enregistré d’excellentes performances
avec un chiffre d’affaires consolidé en hausse de 7 % a 7 574 mil-
lions d’euros. Le résultat d’exploitation s’est accru de 32 % pour
atteindre 1 919 millions d’euros contre 1 449 millions d’euros en
2002. Cette amélioration refléte I'efficacité de la politique de gestion
des codts.

Les flux nets de trésorerie opérationnels sont stables en 2003
comparés a2002 a2 053 millions d’euros, la progression du résul-
tat d’exploitation hors dotations aux amortissements ayant été
compensée par des investissements industriels en hausse.

Mobile

Le chiffre d’affaires des activités de téléphonie mobile aaugmenté
de 10 % pour s’établir a 6 749 millions d’euros, en raison de la
progression significative du parc de clients et d’un revenu moyen

annuel par client (ARPU) élevé. La part de SFR dans le marché
francais de la téléphonie mobile est passée de 35,1 % fin décem-
bre 2002 a 35,3 % fin décembre 2003. Pour la premiere fois, en
2003, SFR (y compris, SRR sa filiale réunionnaise) est devenu lea-
der sur son marché en ventes nettes, avec une part de marché de
38 % et 1 177 500 nouveaux clients nets. Le parc total de clients
s’établit a 14,7 millions, en croissance de 9 % par rapport a décem-
bre 2002. Cette bonne performance s’explique notamment par une
trés bonne part de marché des ventes nettes (43 %) sur le segment
des abonnés. En outre, SFR a pris des mesures actives afin d’attirer
et de fidéliser ses clients abonnés. Ainsi, le taux d’attrition a baissé
de 7,1 points a 13,4 % en 2003. Le nombre de clients des services
prépayés a baissé de 136 900, soit une diminution de 2 %, par
comparaison avec un chiffre stable sur I’ensemble du marché
francais.

Le revenu moyen par client (ARPU) sur douze mois glissants de
SFR a progressé de 1,7 %, pour s’établir a 431 euros, en dépit de
labaisse de 15 % des tarifs de I’entrant fixe intervenue le 1" janvier
20083. Cette évolution favorable de I’ARPU s’explique principale-
ment par I’amélioration du mix client et ’'augmentation de la
consommation moyenne par client : le parc des abonnés a aug-
menté de 18 % (contre 14 % pour ’ensemble du marché) pour
atteindre 8,5 millions représentant 57,7 % du parc a fin décembre
2003 contre 53 % fin décembre 2002, tandis que la consommation
aaugmenté de 7 % a 256 minutes par client moyen et par mois.

En outre, SFR compte 2,3 millions d’utilisateurs du multimédia
a fin décembre 2003, soit deux fois plus qu’en décembre 2002.
L'intérét croissant manifesté par les clients de SFR pour les servi-
ces mobiles multimédias s’est confirmé tout au long de I'année :
environ 330 000 clients inscrits au nouveau portail de services
multimédias Vodafone live! depuis son lancement en novembre
20083 (environ 410 000 clients a fin janvier 2004), 3,3 milliards de
textos (messages SMS) et 6 millions de messages multimédias
(MMS) envoyés en 2003. La croissance du parc clients, ’ARPU
élevé et la baisse des colts d’acquisition des abonnés (-10 % hors
promotions), résultant d’une politique de gestion des colts effi-
cace et du nombre décroissant de créances douteuses, expliquent
la croissance de 25 % du résultat d’exploitation qui s’est établi a
1 948 millions d’euros en 2003.

Fixe et Internet

Le chiffre d’affaires de la téléphonie fixe a baissé de 9 % pour
s’établir a 825 millions d’euros, pour I'essentiel sous I'effet négatif
des baisses des tarifs voix intervenues fin 2002, et d’un mix trafic
défavorable. La perte d’exploitation a été réduite de maniere signi-
ficative (75 %) pour s’établir a 29 millions d’euros. Cette bonne
performance est principalement due a I'impact positif d’'une
meilleure gestion des colts et a des éléments non récurrents qui
ont plus que compensé la baisse du chiffre d’affaires.

(5) Accroissement net du parc de clients directs Internet haut débit de Cegetel du quatriéme trimestre 2004 rapporté aux données de marché communiquées par I'ART le 17 janvier 2005.
(6) Les lignes DSL comprennent principalement les lignes ADSL ainsi que plus marginalement les lignes Turbo-DSL.
(7) Parc de lignes Internet haut débit dégroupées de Cegetel a fin décembre 2004 rapporté aux données de marché communiquées par I'ART le 17 janvier 2005.
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Maroc Telecom

Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

Ve

< Exercices clos le 31 décembre =
Base
Publié comparable (a)
% de variation
(en millions d’euros, sauf pour les marges) 2004 2003 | % de variation 2002 2004 - 2003
Chiffre d’affaires
Chiffre d’affaires réseau 600 505 19 % 447 19 %
Ventes d’équipement, nettes 93 79 18 % 96 18 %
ot tanslons niagonge) 208 192 8% 203 8%
Mauritel (Mobile) 20 - na* - 20 %
Téléphonie mobile 921 776 19 % 746 16 %
Chiffre d’affaires voix 604 608 -1% 645 -1%
Chiffre d'affaires données et Internet 73 70 4% 60 4%
of tansatons nsgoupe) 25 360 10% a1 10%
Mauritel (Fixe) 14 - na* - 7%
Téléphonie fixe et Internet 1016 1038 -2% 1066 -3%
Elimination des transactions intragroupe (310) (343) na* (325) na*
Total Maroc Telecom 1627 1471 1% 1487 9%
Résultat d’exploitation 673 628 7% 468 6 %
Marge opérationnelle (%) 41 % 43 % -2 points 31 % -1 point
Flux nets de trésorerie opérationnels 707 696 2% 599 5%
Téléphonie mobile (b)
Nombre de clients (fin d’exercice en milliers) 6 361 5214 22 % 4 598 -
% de clients pré-payés 96 % 96 % stable 96 % -
Part de marché (© 68 % % -3 points 74 % -
ARPU (en euros / mois) (d)
Clients abonnés 72 76 -5% 81 -
Clients pré-payés 9 9 0% 10 -
Total 11 11 0% 12 -
Taux d’attrition (en % / an)
Clients abonnés 16 % 20 % na* 22 % -
Cients pré-payés 1% 12% na* 12 % -
Total 12 % 12 % na* 12 % -
Téléphonie fixe et Internet (en milliers) (b)
Nombre de lignes téléphoniques ()
Résidentiels 890 871 2% 801 -
Téléphonie publique ] 136 92 48 % 78 -
Professionnels et entreprises 283 256 1% 248 -
Total 1309 1219 7% 1127 -
Nombre d’abonnés Internet (9) 105 47 123 % 34 -
* na : non applicable

(@) La base comparabile illustre les effets de la consolidation par
intégration globale de Mauritel comme si elle s’était effectivement
produite au début de I'année 2003. En outre, la base comparable
integre un changement de présentation adopté au 31 décembre
2004 : aux fins d’homogénéiser la comptabilisation du chiffre
d’affaires relatif aux ventes de services aux abonnés pour le compte
des fournisseurs de contenu (principalement, les numéros

spéciaux), suite a I'intégration globale de Telecom Développement,
les ventes de services aux abonnés gérées par Maroc Telecom
pour le compte des fournisseurs de contenu sont désormais
présentées systématiquement nettes des charges afférentes.
Ce changement de présentation n’a aucun impact sur le résultat
d’exploitation. Chez Maroc Telecom, I'impact de ce changement
de présentation est non matériel.
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Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

(b) Comprend seulement Maroc Telecom.
(c) Source : ANRT.

(d) LARPU se définit comme le chiffre d’affaires (généré par les
appels entrants et sortants et des revenus tirés des services de
données) net des promotions, hors roaming et ventes d’équipe-
ment, divisé par le parc moyen de la période.

(e) Ne comprend pas le parc Internet.

(f) Regroupe les lignes des téléboutiques et cabines publiques
Maroc Telecom.

(9) Les données 2003 et 2002 different des données publiées en
2003, car elles integrent les abonnés ADSL et les liaisons louées.

2004 versus 2003

En 2004, Maroc Telecom a enregistré un chiffre d’affaires de
1 627 millions d’euros en progression de 11 % par rapport a 2003
(+11 % a taux de change constant, en base comparable).

Le résultat d’exploitation 2004 de Maroc Telecom s’est accru de
7 % pour atteindre 673 millions d’euros (+8 % a taux de change
constant en base comparable). L’effet de la croissance du chiffre
d’affaires est atténué principalement par une hausse des co(ts
d’acquisition des nouveaux clients, notamment mobile (accrois-
sement brut de la base client mobile de +585 000 par rapport a
20083), une intensification des campagnes de communication et la
constitution d’une provision non récurrente pour un plan de départ
volontaire des salariés (14 millions d’euros au 31 décembre 2004)
qui sera mis en ceuvre en 2005.

Les flux de trésorerie opérationnels 2004 progressent légérement
de 2 % a 707 millions d’euros (+5 % en base comparable), la pro-
gression du résultat d’exploitation hors dotation aux amortisse-
ments ayant été compensée essentiellement par des investissements
industriels en hausse.

Mobile

Le chiffre d’affaires 2004 de I’activité mobile s’éléve a 921 millions
d’euros en hausse de 19 % par rapport a 2003 (+19 % a taux de
change constant, en base comparable) du fait de la croissance du
parc (+22 %) qui atteint prés de 6,4 millions de clients. Cette haus-
se est également due a la vente de terminaux liée a la conquéte
de nouveaux clients et la bonne tenue de I’ARPU prépayé (+2 %
en dirhams a 8,6 euros), qui s’explique par la stimulation
de la consommation résultant de I'intensification des promotions
et la sortie de la carte a 20 dirhams (1,8 euros).

Dans un contexte concurrentiel accru, Maroc Telecom a intensifié
ses efforts de fidélisation : le taux d’attrition des clients prépayés
a baissé de 1 point passant de 12 % en 2003 a 11 % en 2004 et
celui des clients abonnés a baissé de 4 points passant de 20 %
en 2003 &4 16 % en 2004.
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Fixe et Internet

Le chiffre d’affaires 2004 de I’activité fixe et Internet s’éléve
a1 016 millions d’euros en baisse de 2 % par rapport 22003 (-1 %
a taux de change constant, en base comparable) principalement
du fait de la baisse rétroactive au 1°" janvier 2004 du tarif des liaisons
louées aux opérateurs qui affecte le niveau des flux internes facturés
au mobile. Hors impact de cette baisse de tarif, le chiffre d’affaires
progresse de 2 % (+3 % ataux de change constant, en base com-
parable) grace a I'augmentation du parc clients de 7 % (1,3 million
d’abonnés a fin 2004), la croissance du trafic en provenance de
I’international (+17 %), la confirmation du succeés rencontré par le
lancement des services ADSL (environ 60 000 abonnés a fin 2004
contre environ 2 600 a fin 2003) et malgré la baisse du trafic moyen
par abonné.

2003 versus 2002

En 2003, le chiffre d’affaires de Maroc Telecom s’est établi a
1 471 millions d’euros, en baisse de 1 % par rapport a 2002.

total en 2003, a dégagé un chiffre d’affaires en hausse de 8,5 %
par rapport a 2002, grace a I’'augmentation du nombre de clients.
Ce dernier a augmenté de 617 000, soit 13 %, pour s’établir
a5 214 000 fin 2003.

La téléphonie fixe a dégagé un chiffre d’affaires stable, avec une
augmentation des appels en provenance de mobiles et de I'acti-
vité Internet, contrebalancée par une diminution du trafic vocal
national et la perte du trafic international de Meditel (concurrent
pour la téléphonie mobile). Le parc clients en téléphonie fixe
a augmenté de 92 000 pour s’établira 1 219 000.

Le résultat d’exploitation s’est accru de 34 % pour s’établir a
628 millions d’euros. Cette bonne performance est notamment
due a de bonnes performances opérationnelles, I'impact du plan
de restructuration initié en 2002, la baisse des créances douteuses,
laréduction des co(ts d’acquisition des clients mobiles et la réduc-
tion des charges administratives et commerciales.

Les flux nets de trésorerie se sont accrus de 16 % pour atteindre
696 millions d’euros en 2003, grace a I'amélioration du résultat
d’exploitation avant dotations aux amortissements et provisions
et charges de restructuration, et a des investissements industriels
en baisse.
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I 4.3.3. COMMENTAIRES SUR LE CHIFFRE D’AFFAIRES
ET LE RESULTAT D’EXPLOITATION i
HOLDING & CORPORATE ET AUTRES ACTIVITES

Holding & Corporate
2004 versus 2003

En 2004, le résultat d’exploitation de Holding & Corporate s’est
amélioré de 33 %, les pertes d’exploitation étant réduites 2220 mil-
lions d’euros contre 330 millions d’euros en 2003. Cette bonne
performance résulte essentiellement de la poursuite de la réduction
des dépenses opérationnelles au siege de Paris et au bureau de
New York.

Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

Les flux nets de trésorerie opérationnels se sont élevés a-387 mil-
lions d’euros contre -242 millions d’euros en 2003. En 2004, ils
comprennent notamment la soulte de 194 millions d’euros payée
a un tiers en rémunération de la reprise de I’ensemble des obliga-
tions de Vivendi Universal vis-a-vis de Veolia Environnement en
matiére d’indemnités de renouvellement (dont 35 millions d’euros
au titre de I’exercice 2004 enregistrés en résultat d’exploitation).

2003 versus 2002

Suite au plan de restructuration initié en 2002 afin de réduire I'une
des principales sources de pertes du Groupe, la perte d’exploita-
tion au niveau du holding a été réduite de moitié pour s’établir a
330 millions d’euros contre 665 millions d’euros en 2002.

Autres activités
( \
<«—— Exercices clos le 31 décembre —— >
Publié
(en millions d’euros) 2004 2003 2002
Chiffre d’affaires
Vivendi Telecom International (VTI) 125 340 461
Internet - 79 174
Autres activités (16) 165 178
Activités non stratégiques et éliminations des transactions intragroupe 109 584 813
Vivendi Universal Entertainment 2327 6022 6270
Actifs VUP cédés en 2003 - 128 572
Veolia Environnement (@) - - 30038
Chiffre d’affaires total 2436 6734 37693
Résultat d’exploitation
Activités non stratégiques 76 39 (471)
Vivendi Universal Entertainment 337 931 816
Actifs VUP cédés en 2003 - 6 (14)
Veolia Environnement (@) - - 1911
Résultat d’exploitation total 413 976 2242
Flux nets de trésorerie opérationnels
Activités non stratégiques 12 (67) (135)
Vivendi Universal Entertainment 406 1290 503
Actifs VUP cédés en 2003 - 11 (24)
Veolia Environnement (@) - - 715
Flux nets de trésorerie opérationnels totaux 418 1234 1059

(a) Les données publiées par Veolia Environnement peuvent diffé-
rer des chiffres présentés par Vivendi Universal dans la mesure ou
les flux intragroupes (non significatifs) viennent impacter la contri-
bution de Veolia Environnement dans les états financiers de Vivendi
Universal. Par ailleurs, la définition du résultat d’exploitation utilisée

par Vivendi Universal difféere de la notion d’EBIT publiée par Veolia
Environnement dans leurs comptes au 31 décembre 2002, cette
derniére n’intégrant pas les charges de restructuration qui s’élevent
a 56 millions d’euros a cette date.
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Résultats comparés par activité 2004, 2003 et 2002

2004 versus 2003

Vivendi Telecom International (VTI) : la baisse du chiffre d’affaires
et du résultat d’exploitation est principalement liée aux change-
ments de périmetre (notamment cessions de Kencell en mai 2004
et Monaco Telecom en juin 2004).

Autres activités : le chiffre d’affaires de -16 millions d’euros en 2004
est principalement composé de I’élimination des transactions intra-
groupe. Le résultat d’exploitation s’élevait a 42 millions d’euros
contre 23 millions d’euros en 2003.

Vivendi Universal Entertainment (VUE)

A compter du 11 mai 2004, Vivendi Universal a cessé de consolider
VUE suite a la finalisation de I’opération NBC-Universal. Ainsi, la
comparaison de la contribution de VUE aux comptes de Vivendi
Universal pour les exercices 2004 et 2003 n’est pas pertinente.
Pour plus de détails sur I'opération, se référer a la section
1.1 « Développements 2004 ».

Du 1¢ janvier 2004 au 11 mai 2004, le chiffre d’affaires de VUE
s’éleve a 2 327 millions d’euros. Sur cette période, il a notamment
bénéficié des solides performances de Universal Pictures Group
(UPG), dont le chiffre d’affaires s’éleve a 1 510 millions d’euros,
grace aux succes d’une part des sorties DVD d’American Pie :
marions-les, Le Chat Chapeauté, Bienvenue dans la jungle, Intolé-
rable cruauté, et Lost in Translation et d’autre part des sorties en
salle de Polly et moi, L'Armée des morts, Connie et Carla et Van
Helsing. Le chiffre d’affaires de VUE a également bénéficié des
bonnes performances de Universal Television Group (UTG), dont
le chiffre d’affaires s’éleve a 722 millions d’euros, grace notamment
a I’'augmentation des redevances de licence de la franchise New
York District (Law & Order : Special Victims Unit), a une hausse des
volumes de production d’autres programmes et a une augmenta-
tion des recettes publicitaires et des redevances versées par les
distributeurs affiliés a Universal Television Networks, qui comprend
USA Network et Sci Fi Channel. Par ailleurs, le chiffre d’affaires de
Universal Parks & Resorts et autres activités s’éléve a 95 millions
d’euros.

Du 1¢"janvier 2004 au 11 mai 2004, le résultat d’exploitation de VUE
s’éléeve a 337 millions d’euros. Il a notamment bénéficié des bons
résultats enregistrés par UTG et de I’'augmentation, sur une période
comparable, de la fréquentation du parc a théme Universal Studios
a Hollywood.

Du 1erjanvier 2004 au 11 mai 2004, les flux nets de trésorerie
opérationnels s’élevent a 406 millions d’euros.

2003 versus 2002

Vivendi Telecom International (VTI) : la baisse du chiffre d’affaires et
du résultat d’exploitation était principalement liée aux changements
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de périmétre (hotamment cession des activités de téléphonie fixe
en Hongrie en mai 2003).

Internet : la baisse du chiffre d’affaires et I'importante réduction
des pertes d’exploitation étaient principalement liées au plan de
restructuration en cours.

Autres activités : le résultat d’exploitation s’élevait a 23 millions
d’euros contre une perte d’exploitation de 299 millions d’euros en
2002. Cette forte amélioration était principalement due a la baisse
des pertes liées a 'immobilier. En 2002, la perte d’exploitation était
principalement impactée par des provisions non récurrentes.

Vivendi Universal Entertainment (VUE)

En 20083, le chiffre d’affaires de VUE s’est établi a 6 022 millions
d’euros, en recul de 4 % comparé a 2002 (6 270 millions d’euros).
Les bonnes performances de Universal Pictures Group et de
Universal Television Group ont été principalement affectées par
une baisse des recettes de Universal Parks & Resorts, un impact
de change défavorable et des changements de périmetre.

Le résultat d’exploitation a augmenté de 14 % a 931 millions
d’euros (contre 816 millions d’euros en 2002). Les flux nets de
trésorerie opérationnels se sont accrus de 156 % notamment pour
atteindre 1 290 millions d’euros (contre 503 millions d’euros en
2002) grace a la cession d’actifs et a I’'augmentation du résultat
d’exploitation hors dotations aux amortissements.

Universal Pictures Group (UPG) : le chiffre d’affaires d’UPG a dimi-
nué de 5 % pour atteindre 3 664 millions d’euros (contre 3 861 mil-
lions d’euros en 2002), les succes en salles et en DVD de Bruce
tout-puissant, 2 Fast, 2 Furious, Johnny English et Pur Sang : la
légende de Seabiscuit ayant été plus que compensés par I'impact
défavorable du taux de change. La bonne performance en salles
d’American Pie : marions-les et de Love Actually ont également
contribué a ces résultats, de méme que la sortie en DVD de titres
du catalogue tels que Scarface ou Animal House.

Le résultat d’exploitation a diminué de 18 % par rapport a I’année
précédente pour atteindre 545 millions d’euros.

Universal Television Group (UTG) : le chiffre d’affaires de UTG
aaugmenté de 21 % pour atteindre 1 840 millions d’euros (contre
1 525 millions d’euros en 2002) en raison principalement de la
consolidation des actifs de divertissement d’InterActiveCorp a
compter du 8 mai 2002. Le chiffre d’affaires d’Universal Television
Production a bénéficié du succés continu des trois séries de la
franchise New York District (Law & Order), ainsi que du lancement
de plusieurs productions Reveille en 2003.

Le résultat d’exploitation a augmenté de 25 % pour atteindre
535 millions d’euros principalement grace a la consolidation des
actifs de divertissement d’InterActiveCorp a compter du 8 mai 2002
et au succes continu de la franchise New York District (Law & Order)
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et a des marges plus élevées sur les ventes des produits du cata-
logue. Chez Universal Television Networks, qui comprend USA
Network et Sci Fi Channel, I’accroissement des recettes publici-
taires et des redevances versées par les distributeurs affiliés a été
compensé par des investissements dans des programmes origi-
naux en vue d’accroitre la rentabilité future.

Universal Parks & Resorts et autres activités : le chiffre d’affaires
d’Universal Parks and Resorts et des autres activités a diminué de
41 % pour atteindre 518 millions d’euros (contre 885 millions
d’euros en 2002), en raison des changements de périmétre liés a
la cession de Spencer Gifts le 30 mai 2003 et a la baisse du chiffre
d’affaires d’Universal Studios Hollywood et d’Universal Studios
Japan qui ont été affectés par la persistance des problemes de
sécurité et la faiblesse concomitante du marché du tourisme.
Cette baisse a été légerement compensée par I'amélioration des
performances de Universal Studios Networks, un groupe de chaines
cablées internationales, liées a la croissance du nombre d’abonnés
et des redevances versées par les distributeurs affiliés.

Liquidité

Les pertes liées au résultat d’exploitation ont diminué pour passer
de 275 millions d’euros a 149 millions d’euros grace aux profits
réalisés en 2003 sur des ventes d’hétels situés a Universal Studios
Hollywood et a I'amélioration des performances d’Universal Studios
Networks liées a la croissance des redevances versées par les
distributeurs affiliés, I"laugmentation du nombre d’abonnés et a la
baisse des frais généraux.

Veolia Environnement

Le chiffre d’affaires consolidé de Veolia Environnement en 2002
s’élevait a 30 038 millions d’euros dont 28 073 millions d’euros
relatifs aux activités stratégiques.

Le résultat d’exploitation de Veolia Environnement s’élevait a
1911 millions d’euros.

Liquidité

|5.1. Gestion des liquidités et ressources en capital

L’endettement financier net du Groupe, qui s’élevait a 3,1 milliards d’euros au 31 décembre 2004, a été divisé par 11,3 depuis le 31 décem-

bre 2000. Son évolution est présentée ci-dessous :

(

Exercices clos le 31 décembre >>

(en millions d’euros) 2004 publié 2003 publié 2002 publié 2001 (a) 2000 (a)
Dettes financieres a long terme ~ (b) 4549 72 % 9621 67 % 10 455 53% | 27777 66% | 23954 62 %
Dettes financiéres a court terme (b) 1744 28 % 4802 33 % 9177 47 % 14 003 34 % 14 852 38 %

Dette financiére brute 6293 100% 14423 100% | 19632 100% | 41780 100% | 38806 100 %
Disponibilités (b)  (3158) (2 858) (7 295) (4 725) (3271)
Endettement financier net 3135 11 565 12 337 37 055 35535

. J/

les créances financiéres a court terme ainsi que les préts a long
terme, nets des provisions.

(a) Jusqu’en 2001, Vivendi Universal utilisait une notion qui corres-
pondait a I’endettement financier net (mesure a caractéere non

strictement comptable) moins les valeurs mobiliéres de placement, , , ) .
P ) P (b) Tel que présenté au bilan consolidé.

VIVENDI UNIVERSAL - Document de référence 2004



Rapport financier

Liquidité

En 2004, les flux de trésorerie générés par les métiers (dont flux
nets de trésorerie opérationnels ©) de 4,7 milliards d’euros repré-
sentant une hausse de 35 % en base comparable © par rapport
22003) ont été partiellement diminués notamment des dividendes
versés par les activités de télécommunications aux actionnaires
minoritaires (1,8 milliard d’euros leur a été versé sur un montant
total de 3,8 milliards d’euros, se référer a la section 5.3.3 « Flux
nets de trésorerie affectés aux opérations d’investissement et liées
aux opérations de financement »). Des 2003, I'accés aux flux nets
de trésorerie générés par les métiers s’était amélioré de maniére
significative grace a I’élimination des restrictions (ring fence) de
VUE en juin 2003, a la premiére distribution de dividende par SFR
Cegetel et a I'adoption par les actionnaires de ce dernier d’une
politiqgue de versement de dividende trimestriel a partir de 2004.
Ainsi, en 2004, les flux nets de trésorerie, apres intéréts et impots
générés par les activités du Groupe et accessibles au niveau de
Vivendi Universal S.A. (10 se sont élevés a 2,8 milliards d’euros
comparés a 1,4 milliard d’euros en 2003.

Au cours de I’exercice 2004, Vivendi Universal a été en mesure
de diminuer le montant de sa dette principalement grace a la fina-
lisation de son programme de cessions en particulier la cession
de VUE et de 15 % de Veolia Environnement. Concomitamment,
il a pu réduire le colt de sa dette, grace a la restructuration de
celle-ci:

¢ Dans le cadre de I'opération NBC-Universal intervenue le 11 mai
2004, Vivendi Universal a encaissé environ 3 milliards d’euros
(apres reversement aux minoritaires et autres frais) et a décon-
solidé a cette date un montant total d’environ 3,6 milliards d’euros
de dette financiere brute portée par VUE dont le prét de 920 mil-
lions de dollars aupres d’institutionnels américains, un program-
me de titrisation de droits cinématographiques de 750 millions
de dollars et les actions préférentielles A et B émises par VUE
pour 2,6 milliards de dollars. Se référer a la section 5.3 « Flux de
trésorerie consolidés ».

e Concomitamment a I’opération NBC-Universal, Vivendi Universal
a été en mesure de rembourser 1,8 milliard d’euros tirés sur le
prét bancaire syndiqué de 3 milliards d’euros, 1 milliard d’euros
au titre de la tranche B du prét de 2,5 milliards d’euros (le solde
non utilisé de ces deux préts ayant été annulé) et 136 millions de
livres sterling (205 millions d’euros) correspondant au prét UMO.
Par ailleurs, une ligne de crédit de 2,7 milliards d’euros, signée
le 25 février 2004 sur la base de conditions plus attractives que
les précédents financements syndiqués, est devenue effective.

e Le 25 mai 2004, Vivendi Universal a lancé une offre pour racheter
1 milliard d’euros d’obligations a haut rendement. Ce montant a
été porté a 2,4 milliards d’euros (incluant la prime et les intéréts
courus) le 16 juin 2004. Dans le cadre de cette offre, les détenteurs
de ces obligations ont également été sollicités afin que les

« covenants » qui leur étaient associés soient levés. Le 29 juin
2004, date de cléture de I'offre, les obligations a haut rendement
9,50 % et 9,25 % ont été apportées a I'offre a concurrence de
96,4 % et les obligations a haut rendement 6,25 % a concur-
rence de 72,0 %, correspondant a un montant total d’environ
2,0 milliards d’euros, sur un total de 2,4 milliards d’euros, soit
83 %. Par ailleurs, les « covenants » qui leur étaient attachés ont
été levés. Le montant de la prime payée aux détenteurs des
obligations et des intéréts courus a été de 0,3 milliard d’euros.

Parallélement a I'opération de rachat des obligations, Vivendi
Universal a été en mesure de lancer un emprunt obligataire
de 700 millions d’euros auprés d’investisseurs institutionnels
européens. Ces obligations émises le 12 juillet 2004 ont une durée
de trois ans et bénéficient d’'un rendement égal a Euribor 3 mois
+60 points de base.

Suite au succes de cette émission obligataire, la ligne de crédit
de 2,7 milliards d’euros a été réduite a 2,5 milliards d’euros et ses
conditions ont été renégociées pour se rapprocher des conditions
de marché. Au 31 décembre 2004, cette ligne n’était pas tirée et
servait de support aux billets de trésorerie émis pour 274 millions
d’euros.

Par ailleurs, SFR Cegetel a mis en place en mai 2004 un pro-
gramme de titrisation de créances portant sur un montant maxi-
mal de 405 millions d’euros utilisé pour 400 millions d’euros au
31 décembre 2004. En outre, afin de refinancer certaines de ses
lignes de crédit, un prét revolving d’une durée de cing ans a été
signé le 15 juillet 2004 pour un montant de 1,2 milliard d’euros,
tiré a hauteur de 350 millions d’euros au 31 décembre 2004.

e En décembre 2004, Vivendi Universal a cédé 15 % du capital de
Veolia Environnement sur les 20,3 % qu’il détenait. Vivendi
Universal a encaissé au titre de I'’ensemble de ces opérations, un
montant global de 1 497 millions d’euros (se référer a la section
1.1.2. « Cession de 15 % du capital de Veolia Environnement sur
les 20,3 % détenus par Vivendi Universal — décembre 2004 »).

Depuis le 31 décembre 2004 :

* Dans le cadre de 'acquisition des 16 % du capital de Maroc
Telecom intervenue le 4 janvier 2005, une ligne de financement
de 6 milliards de dirhams, soit 537 millions d’euros, a été mise
en place. Ce prét est composé de deux tranches, I'une de 2 mil-
liards a maturité 2007 et I'autre de 4 milliards a maturité 2012.

e L e 21 janvier 2005, le solde des obligations a haut rendement
a été remboursé pour un montant nominal d’environ 400 millions
d’euros (correspondant a 107 millions de dollars d’obligations
émises en dollars et 316 millions d’euros d’obligations émises
en euros), suite a la notification envoyée aux porteurs par Vivendi
Universal en décembre 2004. A I'issue de cette opération, Vivendi

(8) Pour une définition des flux de trésorerie opérationnels consolidés, se référer a la section 5.3. « Flux de trésorerie consolidés ».
(9) Pour une définition de la base comparable, se référer a la section 4.2 « Chiffre d’affaires, résultat d’exploitation et flux nets de trésorerie opérationnels par métiers en base comparable 2004 et 2003 ».

(10) Se définissent comme les flux nets de trésorerie opérationnels consolidés de Vivendi Universal hors SFR Cegetel et Maroc Telecom plus les dividendes regus de SFR Cegetel et Maroc Telecom,
moins principalement les impots et intéréts nets payés et les frais liés au plan de refinancement. Se référer au Nota ci-apres.
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Universal n’a plus aucune obligation a haut rendement. Le mon-
tant de la prime payée aux détenteurs des obligations s’est élevé
a 41 millions d’euros.

e Le 15 février 2005, Vivendi Universal a émis un emprunt obliga-
taire de 600 millions d’euros a un taux de rendement de 3,9 %,
échéance au 15 février 2012, afin de rembourser sans pénalité la
dette de 780 millions de dollars mise en place le 11 mai 2004
aupres de NBC Universal qui expirait au plus tard en mai 2007.
Cet emprunt obligataire a permis d’éteindre la derniére dette
garantie de Vivendi Universal S.A. et d’allonger la maturité de la
dette moyenne du Groupe (si I’emprunt avait été émis au
31 décembre 2004, la maturité aurait été de 3,4 ans contre 3,0 ans
au 31 décembre 2004, hors crédits bancaires renouvelables
(revolving)), sans accroissement de co(t.

En outre, en mars 2005, Vivendi Universal a mis en place d’autres
financements afin de poursuivre d’une part la réduction du co(t de
son financement et d’autre part I’allongement de la maturité de sa
dette. Ces opérations sont décrites dans le Chapitre 7 « Evéne-
ments récents et perspectives ».

Pour mémoire, au cours de I’'exercice 2003, Vivendi Universal a mis
en place de nouvelles lignes de crédit lui permettant de retrouver
progressivement sa flexibilité financiere, d’initier la diminution signi-
ficative des marges sur ses crédits bancaires, de rééquilibrer la
part de ses financements obligataires par rapport a ses finance-
ments bancaires et enfin, d’allonger la maturité moyenne de sa
dette. Ces objectifs ont été atteints grace a :

e |’émission d’obligations a haut rendement d’un montant de
1,2 milliard d’euros et d’une durée de sept ans, qui s’est réalisée
concomitamment a la mise en place d’un crédit syndiqué assorti
de slretés d’un montant de 2,5 milliards d’euros ; ces deux
emprunts ont permis de rembourser et d’annuler plusieurs lignes
de crédit existantes, venant a échéance en 2003 et 2004 pour un
montant total de 2,5 milliards d’euros ;

e |e refinancement par VUE de son crédit relais court terme de
1,62 milliard de dollars au premier trimestre 2003 par une opéra-
tion de titrisation de droits d’exploitation de films pour un montant
de 750 millions de dollars d’une durée de six ans d’une part et
un prét aterme d’une durée de cing ans, d’'un montant de 920 mil-
lions de dollars d’autre part ; ces deux opérations ont permis a
la fois un allongement sensible de la maturité de la dette de VUE
et la remontée des flux de trésorerie de VUE vers Vivendi
Universal ;

e |’émission en juillet 2003 d’obligations a haut rendement d’un
montant de 1,3 milliard d’euros qui ont permis a Vivendi Univer-
sal de rembourser le solde restant dG au titre du crédit de 1,3 mil-

Liquidité

liard d’euros qui a été accordé a une filiale ad hoc dans le cadre
de I'acquisition d’une participation de 26 % dans le capital de
SFR Cegetel ; a la suite de ce refinancement, Vivendi Universal
a pu reprendre le contrdle direct de sa participation dans SFR
Cegetel, bénéficiant ainsi de I'intégralité des flux de dividendes
de SFR Cegetel ;

¢ le renforcement par Vivendi Universal de ses financements obli-
gataires grace d’une part a I'abandon en aodt 2003 par les por-
teurs des 527 millions d’euros d’obligations échangeables en
actions Vinci (maturité mars 2006) d’une option de rembourse-
ment anticipé qui aurait été exergable en mars 2004 et d’autre
part a I’émission d’obligations échangeables en actions Soge-
cable d’un montant de 605 millions d’euros (maturité octobre
2008).

NOTA :

Vivendi Universal S.A. n’a pas acces a la totalité de la trésorerie
consolidée, notamment dans les cas suivants :

e | es dividendes et autres montants distribués (y compris les paie-
ments de frais financiers, remboursements de préts, distributions
de fonds propres ou autres paiements) par ses filiales sont sou-
mis a certaines restrictions. Certaines filiales détenues a moins
de 100 % ne peuvent pas mettre en commun leur trésorerie avec
celle de Vivendi Universal et leurs autres actionnaires ont droit a
une part des dividendes qu’elles versent. Ceci concerne notam-
ment SFR Cegetel et Maroc Telecom.

e Depuis le 1° janvier 2004, SFR Cegetel a mis en ceuvre un pro-
gramme de distribution de dividendes approuvé par les deux
principaux actionnaires qui prévoit notamment la distribution de
primes et de réserves et I'instauration d’un mécanisme d’acomp-
te trimestriel sur dividendes.

e En outre, la capacité de ses filiales a distribuer certains montants
peut également étre affectée par certaines contraintes (régles de
« financial assistance », lois relatives a I'intérét social et d’autres
restrictions légales) dont le non-respect entrainerait une obliga-
tion de remboursement immédiat des fonds regus.

Dans le cadre de certaines lignes de crédit, Vivendi Universal et sa
filiale SFR Cegetel sont sujets a certains covenants financiers qui
leur imposent de maintenir différents ratios, décrits au paragraphe
5.4 « Description des covenants ». Au 31 décembre 2004, ils étaient
en conformité avec ces ratios financiers.
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|5.2. Notation de la dette

La notation de Vivendi Universal au 9 mars 2005 est la suivante :

Ve

N
Agence de notation Date de notation Type de dette Notations Implication
Standard & Poor’s 1¢" juin 2004 Dette long terme corporate BBB- Positive
Dette court terme corporate A-3 (23 novembre
Dette senior non garantie (unsecured) BBB- 2004)
Moody’s 22 octobre 2004 Dette long terme senior non garantie (unsecured) Baa3 Stable
Fitch Ratings 10 décembre 2004 Dette long terme senior non garantie (unsecured) BBB Stable

\.

| 5.3. Flux de trésorerie consolidés

D 5.3.1. TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES CONDENSE

(

N\
<«— Exercices clos le 31 décembre ——— >

(en millions d’euros) 2004 publié 2003 publié 2002 publié
Flux nets de trésorerie provenant des opérations d’exploitation 4798 3886 4670
Flux nets de trésorerie affectés aux opérations d'investissement 2 986 (3900) 405
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement (7 517) (4313) (3792)
Effet de change 33 (110) 1287
Total des flux de trésorerie 300 (4 437) 2570

1 5.3.2. FLUX NETS DE TRESORERIE PROVENANT DES
OPERATIONS D’EXPLOITATION

Vivendi Universal considére que les flux nets de trésorerie opéra-
tionnels, mesure a caractere non strictement comptable, sont un
indicateur pertinent des performances opérationnelles du Groupe
parce qu’il est couramment utilisé par la communauté internatio-
nale des analystes, des investisseurs et autres personnes associées
au secteur des médias et de la communication. Le Groupe gére
ses différents secteurs d’activités en se basant sur les flux nets de
trésorerie opérationnels qui se définissent comme les flux nets de
trésorerie provenant des opérations d’exploitation tels que publiés
en excluant les intéréts nets payés et les imp6ts payés et en dédui-
sant les investissements industriels, nets des cessions. La Direction
du Groupe utilise les flux nets de trésorerie opérationnels dans un
but informatif et de planification. Pour une réconciliation des flux
nets de trésorerie provenant des opérations d’exploitation avec les
flux nets de trésorerie opérationnels, voir ci-apres.
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Les flux nets de trésorerie opérationnels proportionnels sont défi-
nis comme les flux nets de trésorerie opérationnels hors part des
minoritaires dans les entités détenues a moins de 100 %. La Direc-
tion du Groupe utilise les flux nets de trésorerie opérationnels
proportionnels dans un but informatif et de planification.

2004 versus 2003

Les flux nets de trésorerie opérationnels se sont améliorés de 9 %
pour atteindre 4 747 millions d’euros en 2004 contre 4 371 millions
en 2003. En base comparable, cette amélioration s’est élevée a
35 %.

Les flux nets de trésorerie opérationnels proportionnels, en base
comparable, ressortent a2 451 millions d’euros soit une augmen-
tation de 62 % par rapport a 2003. Cette forte progression traduit
la priorité qui continue d’étre accordée a la génération de flux de
trésorerie positifs et résulte des progres réalisés par Groupe Canal+,
UMG et VU Games.
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Réconciliation des flux nets de trésorerie provenant des opérations d’exploitation avec les flux nets
de trésorerie opérationnels et les flux nets de trésorerie opérationnels proportionnels :

(

N\

<«— Exercices clos le 31 décembre ——— >
(en millions d’euros) 2004 2003 | % Variation 2002
Flux nets de trésorerie provenant des opérations d’exploitation, tels que publiés 4798 3 886 23 % 4670
Déduire :

Acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles (1 540) (1552) - (4134)

Cessions d’'immobilisations corporelles et incorporelles 239 477 - 158
Investissements industriels, nets des cessions (1 301) (1075) - (3976)
Neutraliser :

Impdts payés 580 1242 - 1252

Intérets nets payés 430 621 -1 @ 1145

Autres impacts sur la trésorerie (b) 240 (303) -1 @ 282
Flux nets de trésorerie opérationnels
(i.e. avant impéts, coiit du financement et apres coiits de restructuration) 4747 4371 9% 3373
Ajouter :

Ajustements en base comparable () (724) (1395 - -
Flux nets de trésorerie opérationnels en base comparable 4023 2976 35 % -
Ajouter :

Flux nets de trésorerie revenant aux minoritaires (1572) (1462) - -
Flux nets de trésorerie opérationnels proportionnels en base comparable 2 451 1514 62 % -

\.

J/

(a) Ces chiffres different des chiffres publiés en 2003. En effet, les
frais liés a la mise en place du plan de refinancement ont été reclas-
sés de la ligne « Intéréts nets payés » a la ligne « Autres impacts
sur la trésorerie ».

(b) Comprend la prime de rachat de 259 millions d’euros versée
aux obligataires dans le cadre du rachat des obligations a haut
rendement.

I 5.3.3. FLUX NETS DE TRESORERIE AFFECTES
AUX OPERATIONS D’INVESTISSEMENT ET LIES
AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT

Les tableaux ci-aprés présentent une analyse de la variation des
flux de trésorerie affectés aux opérations d’investissement et liés
aux opérations de financement et leur impact sur la variation de
I’endettement financier net sur la période. Pour mémoire, Vivendi
Universal estime que I'« endettement financier net », agrégat a
caractere non strictement comptable, est un indicateur pertinent
de lamesure de I’endettement du Groupe. L'endettement financier

(c) Pour une définition de la base comparable, se référer a la
section 4.2. « Chiffres d’affaires, résultat d’exploitation et flux
nets de trésorerie opérationnels par métier en base comparable
2004 et 2003 ».

net est calculé par addition des dettes financiéres a long terme et
des dettes financiéres a court terme moins les disponibilités enre-
gistrées au bilan consolidé. L’endettement financier net doit étre
considéré comme une information complémentaire qui ne peut pas
se substituer a la dette et aux disponibilités qui figurent au bilan
consolidé ni a toute autre mesure de I’endettement a caractére
strictement comptable. La Direction de Vivendi Universal utilise
I’endettement financier net dans un but informatif et de planifica-
tion, ainsi que pour se conformer a certains des engagements du
Groupe.
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A - Variation de I’endettement financier net au cours de I’exercice 2004

4 \
Impact sur
Dette financiére ~ Pendettement
(en millions d’euros) Disponibilités brute financier net
Endettement financier net au 31 décembre 2003 (2 858) 14 423 11 565
Flux nets de trésorerie provenant des opérations d’exploitation (@) (4 798) - (4 798)
Opérations d’investissement :
Acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles 1540 - 1540
Cessions d’'immobilisations corporelles et incorporelles (239) - (239)
Acquisitions d’immobilisations financieres
VUE - exercice de I'option d’achat sur la participation de Barry Diller (1,5 %) (mai) 226 - 226
Dreamworks - achat du catalogue de droits musicaux (janvier) 64 - 64
Dreamworks - avance sur I'accord de distribution de droits cinématographiques (janvier) 30 - 30
Sportfive - exercice de son option de vente par Jean-Claude Darmon (mars) (b) 30 - 30
Autres 57 (6) 51
407 (6) 401
Cessions d’autres immobilisations financieres
VUE (mai) (©) (2312) (4 320) (6 632)
15 % du capital de Veolia Environnement (décembre) (1497) - (1497)
Sportfive (mars) (b) (274) - (274)
Kencell (mai) (d) (190) - (190)
Monaco Telecom (juin) (e) (169) - (169)
Atica & Scipione (février) (31) (10) (41)
Péle “flux-divertissement” de StudioExpand et Canal+ Benelux (juin/aolit) (f) (49) 7 (42)
VIVA Media (aodit) (47) - (47)
Tours Cédre et Egée (juin) (84) - (84)
UCI Cinemas (octobre) (9) (170) - (170)
Autres (h) 118 (46) 72
(4 705) (4 369) (9074)
Variation des créances financiéres (13) - (13)
Acquisitions (cessions) de valeurs mobilieres de placement 24 - 24
Flux nets de trésorerie affectés aux opérations d’investissement (2 986) (4 375) (7 361)

Opérations de financement :
Augmentation des dettes financiéres a long terme et autres dettes a long terme

VUE - Prét & terme souscrit pour I'achat de bons du trésor américain (mai) (© (695) 695 -
VUE - Achat de bons du trésor américain (mai) (©) 695 - 695
SFR Cegetel - Prét « revolving » de 1,2 milliard d’euros (juillet) (350) 350 -
Emprunt obligataire de 700 millions d’euros (juillet) (700) 700 -
Autres (7) 7 -
(1057) 1752 695
Remboursement des dettes financieres a long terme et autres dettes a long terme
Remboursements
UMG - Prét UMO (136 millions de livres sterling) (mai) 205 (205) -
Vivendi Universal - Obligations a haut rendement (“High Yield Notes”) (juin) (i) 2000 (2.000) -
Vivendi Universal - Prét de 2,5 milliards d’euros (mai) 1000 (1000) -
Autres 236 (236) -
Autres opérations de financement
Vivendi Universal - Billet & ordre émis en faveur de USI (filiale de NBC Universal) (mai) (c) - 658 658
Consolidation de véhicules de defeasance d’actifs immobiliers (janvier) 0 7 326 333
3448 (2 457) 991

(@suivre...)
J
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(" (.. suite) )
Impact sur
Dette financiére I’endettement
(en millions d’euros) Disponibilités brute financier net
Variation des dettes financiéres a court terme et autres
Dettes financiéres a court terme et autres
SFR Cegetel - Programme de titrisation (487) 487 -
SFR Cegetel - Billets de trésorerie (218) 218 -
Vivendi Universal - Billets de trésorerie (274) 274 -
Vivendi Universal - Prét “revolving” de 3 milliards d’euros 1000 (1 000) -
Vivendi Universal - OCEANE 1,25 % (janvier) 1699 (1699 -
SFR Cegetel - Obligations de 600 millions d’euros (juillet) 600 (600) =
Autres 817 (817) -
Autres opérations de financement 157 (96) 61
3294 (3233 61
Augmentation de capital (18) - (18)
Dividendes versés en numéraire par les sociétés consolidées a leurs actionnaires minoritaires
SFR Cegetel (k) 1470 - 1470
Maroc Telecom S.A. 0] 303 - 303
Autres filiales 77 - 77
1850 - 1850
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement 7517 (3938) 3579
Effet de change (33) 183 150
Variation de I’endettement financier net en 2004 (300) (8 130) (8 430)
Endettement financier net au 31 décembre 2004 (3 158) 6293 3135

(a) Les flux nets de trésorerie provenant des opérations d’exploita-
tion intégrent notamment les dividendes, qui n’ont pas d’incidence
sur le résultat net. Ces derniers comprennent notamment les divi-
dendes versés par NBC Universal : le dividende de 224 millions
d’euros regu en juin 2004 correspondant a 20 % (avant intéréts
minoritaires de Universal Studios Holding Corp.) de la trésorerie
générée par NBC et VUE entre le 1" octobre 2003 et le 11 mai 2004
ainsi que les dividendes de 78 millions d’euros et de 55 millions d’euros
recus respectivement en septembre 2004 et en décembre 2004.

(b) L'impact net de la cession de Sportfive sur '’endettement
financier net s’éléve a 229 millions d’euros, nets de I'acquisition
préalable des actions de Sportfive détenues par Jean-Claude
Darmon (30 millions d’euros) et apres versement par Groupe
Canal+ d’'un montant de 15 millions d’euros en conclusion d’un
litige historique avec Sportfive, relatif a une garantie de passif.
Se référer a la section 1.1 « Développements 2004 ».

(c) En mai 2004, Vivendi Universal a cédé comptablement 80 % de
VUE, participation a laquelle une valeur d’entreprise de 10,2 mil-
liards d’euros a été attribuée dans la transaction avec General
Electric, correspondant a la réduction afférente de I'endettement
financier net (5,3 milliards d’euros) et a la valeur de la participation
de 20 % regue dans NBC (4,9 milliards d’euros). Pour une incidence
détaillée de I'opération NBC-Universal sur I’endettement financier
net, se référer a la section B ci-dessous.

(d) Limpact net de la cession de Kencell sur I’endettement financier
net s’éleve a 178 millions d’euros, apres la déconsolidation de la
trésorerie positive et les frais de cession présentés dans la ligne
« Autres » (se référer a (h) ci-dessous).

(e) Limpact net de la cession de Monaco Telecom sur I’endettement
financier net s’éléve a 74 millions d’euros, net des frais de cession,
compte tenu de la déconsolidation de la trésorerie positive détenue
par cette société pour 68 millions d’euros présentés sur la ligne
« Autres » (se référer a (h) ci-dessous).

(f) Comprend 23 millions d’euros de complément de prix regu dans
le cadre de la cession des activités néerlandaises de Canal+
Benelux. En outre, I'impact net de la cession du pdle « flux-diver-
tissement » de StudioExpand et Canal+ Benelux sur I’'endettement
financier net s’éléve a 16 millions d’euros, net des frais de cession,
compte tenu principalement de la déconsolidation de la trésorerie
positive détenue par Canal+ Benelux et du paiement relatif a un litige,
présentés dans la ligne « Autres » (se référer a (h) ci-dessous).

(9) L'impact net de la cession de UCI Cinemas sur I’endettement
financier net s’éleve a 158 millions d’euros, hors prise en compte
de la trésorerie positive de UCI distribuée aux actionnaires par
I’acquéreur et frais de cession présentés dans la ligne « Autres »
(se référer a (h) ci-dessous).

(h) Ces montants incluent le remboursement des comptes courants
intragroupe, les frais de cession, la sortie de trésorerie positive de
Monaco Telecom, Kencell et Canal+ Benelux, I'indemnité transac-
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tionnelle de 19,5 millions de dollars payée au titre de I'ajustement
du prix de cession de Houghton Mifflin (se référer a la Note 28 aux
Etats financiers consolidés « Engagements ») ainsi que I'incidence
des autres cessions.

(i) Vivendi Universal a en outre versé une prime aux détenteurs des
obligations (259 millions d’euros) et des intéréts courus pour un
montant total de 307 millions d’euros, correspondant a une sortie
totale en numéraire de 2,3 milliards d’euros.

(j) Suite a I'application du Reglement CRC 04-03 du 4 mai 2004,
Vivendi Universal consolide par intégration globale, depuis le
1¢ janvier 2004, des véhicules utilisés dans le cadre de la defeasance

d’actifs immobiliers. Se référer a la Note 1 aux Etats financiers
consolidés « Principes comptables et méthodes d’évaluation ».

(k) En janvier 2004, SFR Cegetel a versé un dividende exceptionnel
de 899 millions d’euros dont 398 millions ont été versés aux
actionnaires minoritaires. Il a en outre versé un dividende au titre
de I’exercice 2003 pour 1 258 millions d’euros, dont 556 millions
ont été versés aux actionnaires minoritaires et I'acompte sur les
dividendes au titre de I’exercice 2004 pour 1 167 millions d’euros,
dont 516 millions ont été versés aux actionnaires minoritaires.

() En 2004, le montant total des dividendes versés par Maroc
Telecom S.A. s’éleve a 465 millions d’euros.

B - Incidence détaillée de I'opération NBC-Universal sur la variation de I’endettement financier net

Ve

Dette Impact sur
financiére I'endettement
(en millions d’euros) Disponibilités brute financier net
Cession de 80 % de VUE
Numéraire regu, net (2 926) - (2 926)
Numéraire regu, brut (3073 - (3073
Frais de cession et autres 107 - 107
Part versée a MEI 40 - 40
Déconsolidation de la dette portée par VUE - (4 320) (4 320)
Prét de 920 millions de dollars - (776) (776)
Programme de titrisation - (630) (630)
Actions préférentielles A - (701) (701)
Actions préférentielles B - (1518) (1518)
Prét a terme souscrit pour I'achat de bons du trésor américain (@) - (695) (695)
Ajustement de trésorerie au 11 mai 2004 (b) 614 - 614
Flux nets de trésorerie affectés aux opérations d’investissement (2312) (4 320) (6 632)
VUE - Prét a terme souscrit pour I'achat de bons du trésor américain (695) 695 -
VUE - Achat de bons du trésor américain (a) 695 - 695
Vivendi Universal - Billet a ordre émis en faveur de USI (@) - 658 658
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement - 1353 1353
Effet de change - 17) 17)
Incidence sur Pendettement financier net (2312) (2 984) (5 296)

(a) Suite a la suppression des engagements associés aux actions
préférentielles A de VUE intervenue immeédiatement avant la cl6ture
de I'opération NBC-Universal, VUE a acquis des bons du trésor
ameéricain pour un montant de 695 millions d’euros grace a un
prét a terme. Le montant de la valeur de ces titres sera au moins
égal au montant des actions préférentielles A, intéréts inclus, a
I’échéance en 2022, soit environ 1 990 millions de dollars. Confor-
mément aux termes des accords de I'opération NBC-Universal,
Vivendi Universal a ensuite émis un billet a ordre en faveur de USI,
une filiale de NBC Universal, pour un montant de 780 millions de
dollars afin de rembourser 94,56 % du co(t lié a la suppression de
ces engagements.

(b) L'accord de fusion absorption entre Vivendi Universal, General
Electric et NBC comportait des dispositions particuliéres sur le

Document de référence 2004 - VIVENDI UNIVERSAL

fonctionnement du compte courant entre VUE et Vivendi Universal
entre le 1" octobre 2003 et le 11 mai 2004, date de réalisation de
I’opération. Le solde du compte courant était au 30 septembre
2003 de 562 millions de dollars. Depuis cette date, Vivendi Universal
a recu l'intégralité de la trésorerie générée par VUE a travers ce
compte courant, soit 728 millions de dollars (614 millions d’euros)
remboursé a VUE le 11 mai 2004. En juin, Vivendi Universal, aregu
un dividende de 224 millions d’euros correspondant a20 % (avant
intéréts minoritaires de Universal Studios Holding Corp.) de
la trésorerie générée par NBC et VUE entre le 1° octobre 2003 et
le 11 mai 2004. Depuis le 12 mai 2004, Vivendi Universal a acces
aux flux de trésorerie générés par NBC Universal a hauteur de sa
participation sous forme de prét, non tiré a ce jour.
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C - Variation de I’endettement financier net au cours de ’exercice 2003
4 \
Impact sur
Dette financiére I’endettement
(en millions d’euros) Disponibilités brute financier net
Endettement financier net au 31 décembre 2002 (7 295) 19 632 12 337
Flux nets de trésorerie provenant des opérations d’exploitation (3 886) - (3 886)
Opérations d’investissement
Acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles 1552 - 1552
Cessions d’'immobilisations corporelles et incorporelles (a) 477) - (477)
Acquisitions d’immobilisations financieres
Acquisition d’une participation complémentaire de 26% dans Cegetel Groupe S.A. (janvier) 4011 - 4011
Cléture des engagements contractuels a I'égard des anciens actionnaires Rondor (mars) 207 - 207
Telecom Développement (décembre 2003) 56 162 218
Autres 148 (24) 124
4422 138 4 560
Cessions d’'immobilisations financieres
Bons de souscription InterActiveCorp - (février / juin) (600) - (600)
Telepit - (avril) (457) (374) (831)
Péle Presse Grand Public - (février) (200) - (200)
Canal+ Technologies - (janvier) (191) - (191)
Comareg - (mai) (135) - (135)
Canal+ Nordic - (octobre) (b) (48) - (48)
Participation dans Vodafone Egypt - (mai) (43) - (43)
Participation dans Sithe International - (juin) () (40) - (40)
Téléphonie fixe en Hongrie - (mai) (d) (10) (305) (315)
Autres (e) 316 (239) 77
(1408) (918) (2 326)
Variation des créances financiéres (140) - (140)
Acquisitions (cessions) de valeurs mobilieres de placement (49) - (49)
Flux nets de trésorerie affectés aux opérations d’investissement 3900 (780) 3120
Opérations de financement
Augmentation des dettes financiéres a long terme et autres dettes a long terme
Obligations a haut rendement (2010) - (avril) (1183) 1183 -
Obligations a haut rendement (2008) - (juillet) (1353 1353 -
Prét de 2,5 milliards d’euros (mai) (1 000) 1000 -
VUE - Prét de 920 millions de dollars (juin) ] (800) 800 -
VUE - Programme de titrisation (mars) (f) (704) 704 =
Sogecable - Emprunt obligataire échangeable (octobre) (605) 605 -
Autres (12) 12 -
(5 657) 5657 -
Remboursement des dettes financiéres a long terme et autres dettes a long terme
Emprunt obligataire échangeable Veolia Environnement (mars) (9) 1781 (1781) -
Autres 166 (166) -
1947 (1947) -
(@suivre...)
. J
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( (... suite) )

Impact sur

Dette financiére I’endettement

(en millions d’euros) Disponibilités brute financier net

Variation des dettes financiéres a court terme et autres

Emprunt bancaire “non recourse” de 1,3 milliard d’euros de SIT (juillet) (1 300) 1300 -

Prét “revolving” de 3 milliards d’euros (1 000) 1000 -

Prét “revolving” de 3 milliards d’euros 3000 (3000) -

VUE - Prét de 1,62 milliard de dollars (juin) (f) 1456 (1 456) -

Emprunt obligataire échangeable - BSkyB 1% (juillet) (h) 1440 (1 440) -

Emprunt bancaire “non recourse” de 1,3 milliard d’euros de SIT (janvier 2003) 1300 (1 300) -

Autres (i) 2363 (2195) 168

7259 (7 091) 168

Augmentation de capital (71) - (71)

(Cessions) acquisitions de titres d’autocontrole 0 98 - 98
Dividendes versés en numéraire par les sociétés consolidées a leurs actionnaires

minoritaires 737 - 737

Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement 4313 (3 381) 932

Effet de change 110 (1048) (938)

Variation de endettement financier net en 2003 4 437 (5 209) (772)

Endettement financier net au 31 décembre 2003 (2 858) 14 423 11 565

(@) Comprend la cession de « 10 Universal City Plaza » a un groupe
d’investisseurs américains. Universal Studios restera partiellement
locataire de cette tour de 35 étages située a Los Angeles.

(b) N’integre pas le montant résiduel d’environ 7 millions d’euros
recus au cours du premier trimestre 2004 hors compte courant.

(c) En juin 2003, Vivendi Universal a cédé sa participation dans
Sithe International (implantation en Asie Pacifique) au groupe japo-
nais Marubeni, pour un montant de 47 millions de dollars.

(d) N’intégre pas un billet a ordre (promissory note) de 10 millions
d’euros regu par Vivendi Universal en ao(t 2004.

(e) Inclut I'impact négatif des flux de trésorerie générés par les
entités cédées entre la date de signature et la cléture effective des
accords de cession (193 millions d’euros en 2003 pour Telepiu),
reversés aux acquéreurs selon les termes de ces accords le cas
échéant. Cependant, ceci n’a pas d’impact sur I’endettement
financier net. Certaines cessions prennent également en compte
le remboursement des comptes courants intragroupe.

(f) Le programme de titrisation de VUE et le prét de 920 millions de
dollars ont été utilisés pour rembourser le prét de 1,62 milliard
de dollars mis en place le 25 novembre 2002 et arrivé a échéance
le 30 juin 20083.
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(9) En février 2001, Vivendi Universal avait émis sur le marché
32 352 941 obligations échangeables (a tout moment a partir du
17 avril 2001) en actions Veolia Environnement (coupon 2 % ;
rendement actuariel 3,75 % ; échéance mars 2006 ; prix d’émission
55,90 euros, soit une prime de 30 % par rapport au cours moyen
pondéré de la veille de I'action Veolia Environnement). Suite a
I’exercice de I'option de remboursement anticipé par la majeure
partie des porteurs en mars 2003, Vivendi Universal a remboursé
31 858 618 obligations pour un co(t total de 1,8 milliard d’euros.

(h) En juillet 2000, Vivendi Universal avait émis 59 455 000 obliga-
tions échangeables en actions BSkyB ou remboursables en numeé-
raire, d’une valeur nominale de 24,22 euros. Ces obligations
portaientintéréta1 % et sontarrivées a échéance le 5 juillet 2003.
Le taux d’échange était d’'une action BSkyB (d’une valeur nominale
de 50 pence) contre une obligation Vivendi Universal. Le 5 juillet
20083, toutes les obligations en circulation ont été remboursées au
prix de 24,87 euros par obligation.

(i) Inclut le remboursement des crédits revolving octroyés par la
Société Générale pour 215 millions d’euros et 275 millions d’euros,
par CDC IXIS pour 200 millions d’euros et par d’autres établisse-
ments pour 850 millions d’euros.

(j) Dont incidence des options de vente sur titres d’autocontréle
pour 104 millions d’euros.
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|5.4. Description des covenants

Vivendi Universal a mis en place un certain nombre d’emprunts
ces dernieres années afin de restructurer sa dette et d’améliorer
les conditions de son financement.

Les emprunts obligataires souscrits par Vivendi Universal contien-
nent des clauses habituelles de cas de défaut et d’engagement de
ne pas constituer de sretés au titre d’'une quelconque dette obli-
gataire.

La ligne de crédit de 2,5 milliards d’euros, mise en place en
mai 2004, contient des clauses usuelles de cas de défaut ainsi
que des engagements qui imposent a Vivendi Universal certaines
restrictions notamment en matiére de constitution de siretés et
d’opérations de cession et de fusion telles que décrites ci-apres.

Elle est également assortie de clauses de changement de partici-
pation minimale dans SFR dont la mise en jeu peut conduire au
remboursement ou a I'annulation totale ou partielle du finance-
ment.

En outre, son maintien est soumis au respect de certains ratios
financiers :

e ratio maximum de I’endettement financier net (Financial Net Debt)
sur EBITDA proportionnel (Proportionate EBITDA) : 2,8 sur 1 a
compter du 31 décembre 2004 ;

e ratio minimum d’EBITDA proportionnel (Proportionate EBITDA)
sur les colts nets du financement (Net Financing Costs) : 4,3 sur
1 le 31 décembre 2004 et 4,5 sur 1 a compter du 31 mars 2005.

Enfin, Vivendi Universal s’est aussi engagé a ce que la partie de
I’endettement financier net (Financial Net Debt) due par ses filiales
hors celle de SFR prise en compte au-dela de 5,5 milliards d’euros
n’excede a aucun moment un montant égal au plus élevé de
() 30 % de I’endettement financier net (Financial Net Debt) du
Groupe et (i) 2 milliards d’euros.

SFR, a aussi mis en place un certain nombre de financements afin
notamment de rembourser I’emprunt obligataire de 600 millions
d’euros qui venait a échéance en juillet 2004 et de remplacer des
crédits bancaires existants :

e une ligne de crédit de 1,2 milliard d’euros a été souscrite par SFR
en juillet 2004 pour une durée de cing ans. Elle est assortie de
clauses usuelles de défaut et de restrictions en matiére de
condition de s(retés et d’opérations de fusion et de cession. Son
octroi est en outre conditionné au maintien de I'actionnariat actuel
de SFR. Par ailleurs, SFR doit respecter un certain nombre de
ratios financiers :

—un ratio maximal d’endettement financier net sur EBITDA
de 3,5sur1;

— un ratio minimum de résultat d’exploitation sur les colts nets
du financement de 3 sur 1.
Ces ratios sont calculés semestriellement.

deux programmes de cession de créances commerciales de SFR
Cegetel d’'un montant net global de 405 millions d’euros ont été
mis en place le 11 mai 2004 pour une durée de cing ans. lls
comprennent plusieurs cas d’amortissement anticipé si notam-
ment le taux d’avoirs ou d’impayés dépasse un certain pourcen-
tage, en cas de changement de contréle de SFR Cegetel, ainsi
que des cas de défaut usuels. Par ailleurs, le renouvellement
de ces deux financements est soumis a un certain nombre de
conditions préalables, parmi lesquelles le respect d’un ratio
d’endettement (Endettement financier net/EBITDA) qui doit étre
inférieur a 3,5 a la fin de chaque semestre.

Enfin, dans le cadre de I'acquisition des 16 % de Maroc Telecom
intervenue le 4 janvier 2005, une ligne de financement de 6 milliards
de dirhams a été mise en place par la Société de Participations
dans les Télécommunications (SPT), société marocaine détenue
indirectementa 100 % par Vivendi Universal. Le prét est composé
de deux tranches, I'une de 2 milliards a maturité 2007 et I’autre de
4 milliards a maturité 2012. Vivendi Universal s’est porté caution
solidaire de SPT au titre de ce prét de 6 milliards de dirhams. L'acte
de cautionnement solidaire contient les mémes engagements
de ratios financiers que ceux figurant dans le crédit syndiqué de
2,5 milliards d’euros.

Le prét comprend des restrictions en matiere de constitution de
sUretés et d’opérations d’acquisition et de restructuration et des
clauses habituelles de cas de défaut ainsi que des cas de rembour-
sement anticipé notamment en cas de changement d’actionnariat
de ’'emprunteur ou de non respect par Vivendi Universal des ratios
financiers prévus dans le cautionnement.
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Mise a jour sur le projet de conversion aux normes comptables internationales
(International Financial Reporting Standards, IFRS) en 2005

En application du réglement européen n° 1606/2002 applicable
aux sociétés cotées de I'Union européenne et conformément a la
norme IFRS 1, les comptes consolidés de Vivendi Universal seront,
acompterdu 1¢ janvier 2005, établis selon les normes comptables
internationales (IFRS) en vigueur a la cléture. Conformément a la
recommandation de I’Autorité des marchés financiers, des comptes
comparatifs seront établis selon les mémes normes au titre de
I’exercice 2004. Vivendi Universal devra ainsi préparer, selon les
normes IFRS applicables en 2005, un bilan d’ouverture au 1 janvier
2004, date de transition aux normes IFRS, enregistrant,
principalement en capitaux propres, les incidences de la transition.
Vivendi Universal, société cotée au New York Stock Exchange
attend la décision définitive de la Securities and Exchange
Commission relative aux émetteurs non américains suite a son
premier projet de réglementation émis en avril 2004 proposant une
exemption de comptes comparatifs 2003 en « Form 20-F » des
premiers adoptants IFRS.

Vivendi Universal est donc en cours de finalisation du projet de
conversion de ses états financiers aux normes IFRS lancé au cours
du quatrieme trimestre 2003, ayant permis d’identifier et de traiter
les principales différences de méthodes comptables et de débuter
les travaux de préparation du bilan d’ouverture au 1¢ janvier 2004.

Certaines interprétations relatives a des sujets concernant le
Groupe ne sont pas encore publiées par I'IFRIC : engagements de
rachat de minoritaires, programmes conditionnels de fidélisation
de la clientéle, notamment. En outre, compte tenu de la publication
récente de certaines normes et interprétations IFRS, de leur faible
mise en pratique et d’un nombre limité d’interprétations, I’analyse
de certaines transactions au sein du Groupe reste a finaliser. Les
principales divergences de méthodes comptables identifiées a ce
jour peuvent se résumer comme suit :

— Choix des options en date de transition aux normes IFRS (norme
IFRS 1) :

 pas de retraitement des regroupements d’entreprises intervenus
avant la date de transition;

e retraites et autres engagements envers les salariés : reconnais-
sance des écarts actuariels non comptabilisés par imputation
sur les capitaux propres ;

e écarts de conversion : mise a zéro par reclassement au sein
des capitaux propres, sans impact sur le total ; par conséquent,
le résultat de cession, net de VUE devrait étre un produit en
normes IFRS contre une charge en normes francaises compte
tenu du reclassement de réserves de conversion en résultat ;
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e application au 1¢ janvier 2004 des normes IAS 32, 39 (instru-
ments financiers) et IFRS 2 (paiements en actions).

Communication financiere : le format actuel des états financiers
de Vivendi Universal, dont les notes annexes, est pour I'essentiel
conforme aux normes IFRS ; toutefois, les principales modifica-
tions suivantes seront apportées :

e au compte de résultat :

- suppression de I'amortissement des écarts d’acquisition,
amortis linéairement sur une durée maximum de quarante ans
selon les normes frangaises,

- présentation séparée du résultat des opérations abandonnées
ou cédées (discontinued operations);

® au bilan :

- distinction courant/non courant applicable aux actifs et aux
passifs,

- inclusion des intéréts minoritaires et de ’ORA Vivendi Universal
(classée en autres fonds propres en normes comptables
frangaises) en capitaux propres,

- présentation des actifs destinés a étre cédés et passifs asso-
ciés sur une ligne distincte.

Chiffre d’affaires : impact essentiellement au titre des unités
opérationnelles Télécommunications.

e comptabilisation du chiffre d’affaires au transfert a un tiers des
risques et avantages liés au bien ou au service,

e comptabilisation des subventions abonnés sur packs en moins
du chiffre d’affaires « ventes d’équipements » et des subven-
tions sur « mobiles nus » en charges de période.

Eléments incorporels : impact essentiellement au titre des unités
opérationnelles Média.

e droits sportifs (Canal+) : comptabilisation en actif courant
al’exécution du contrat, en fonction des paiements (en normes
francaises, immobilisation incorporelle a la date de signature
du contrat) ; en charge a la diffusion;;

e droits de diffusion (Canal+) : comptabilisation en actif courant
aladate d’obtention du « Prét a Diffuser » (en normes francaises,
actif courant en fonction des paiements) ; en charge a la
diffusion;

e avances consenties aux artistes (UMG) : comptabilisation en
actif courant en fonction des paiements (en normes francaises,
immobilisation incorporelle) ; en charge lorsque le reversement
est d( a l'artiste ;

e marques (VU Games) : amorties sur dix ans.
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— Instruments financiers :

e gestion de la couverture de change : les choix comptables sont
sans incidence sur les pratiques de gestion, actuellement
fondées sur le principe de couverture systématique du risque
de change:

- engagements fermes (e.g. certains droits sportifs - Canal+) :
la comptabilité de couverture requiert la mise en place d’une
documentation conforme et se traduira par la comptabilisation
symeétrique des variations de juste valeur de I’élément couvert
et de I'instrument de couverture, en résultat des opérations
courantes,

- opérations d’exploitation budgétées : pas de comptabilité de
couverture ; notre compte de résultat étant présenté par des-
tination, les impacts comptables de la variation de I’élément
couvert et de I'instrument de couverture seront cependant
classées en résultat des opérations courantes sur une ligne
spécifique ;

e actifs et passifs financiers, instruments dérivés : volatilité géné-
ralement induite, en "'absence de comptabilité de couverture,
par leur évaluation a la juste valeur a chaque cl6ture, appréhen-
dée par résultat financier ou par capitaux propres, selon les
cas ; en normes IFRS, les plus ou moins-values latentes sont
comptabilisées (contre uniquement les moins-values latentes
en normes frangaises).

— Plans de stock options et d’épargne Groupe : comptabilisation

de’avantage consenti aux salariés bénéficiaires des plans depuis
le 7 novembre 2002 par la constatation d’une charge de person-
nel avec contrepartie en capitaux propres, évaluée a la juste
valeur, dont I’enregistrement comptable est échelonné sur la
durée d’acquisition des droits.
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Déclarations prospectives

Ce rapport inclut des « déclarations prospectives» au sens de
la Section 27A du U.S. Securities Act de 1933 et de la Section 21E
du U.S. Securities Exchange Act de 1934. Les déclarations
prospectives comprennent des déclarations relatives aux plans,
objectifs, buts, stratégies, événements futurs, ventes ou
performances futures, investissements, besoins en financements,
intentions ou plans de cessions, acquisitions, fonds et besoin en
fonds de roulement, trésorerie disponible, arrivée a échéance des
obligations liées aux dettes, évolution de la conjoncture et autres
informations a caractere non historique de Vivendi Universal.
Les « déclarations prospectives » peuvent étre identifiees par
le contexte. A titre d’exemple les termes comme « estime »,
« s’attend », « anticipe », « projette », « envisage », « a l'intention »,
« est convaincu », « prévoit » et autres variantes de ces mots ou
expressions similaires indiquent la présence de « déclarations
prospectives ». Toutes les déclarations prospectives, y compris,
sans toutefois s’y limiter, le lancement ou le projet de développement
d’une nouvelle activité ou produit, I'anticipation de la sortie d’un
film ou d’un disque, I'anticipation de réductions de colts provenant
de lavente d’actifs et de synergies, sont basées sur des prévisions
courantes et sur diverses hypothéses de Vivendi Universal. Les
prévisions, attentes, convictions, hypotheses et projections de
Vivendi Universal sont formulées de bonne foi, et nous pensons
qu’elles sont fondées sur des éléments raisonnables. Cependant,
il n’est pas absolument assuré que ces attentes, convictions
ou projections se réaliseront. Un certain nombre de risques ou
d’incertitudes pourraient conduire a des résultats réels sensiblement
différents des déclarations prospectives contenues dans le présent
rapport. Ces risques et incertitudes comprennent notamment :

e |'obtention des licences, autorisations, permis et approbations
nécessaires ;

e les autorisations Iégales et réglementaires ainsi que le dénoue-
ment des procédures et enquétes en cours ;

e e succes commercial de nos produits et services, en particulier
dans les domaines de la télévision, du cinéma et de la musique ;

 |les menaces, pertes ou infractions affectant la propriété intellec-
tuelle ;

e les pertes dues a la piraterie, en particulier dans les domaines
du cinéma et de la musique ;

¢ les conditions des marchés boursier et financier qui auraient une
incidence sur le chiffre d’affaires ;

e |a conjoncture économique générale et les conditions d’activité
(en particulier un ralentissement économique général) ;

¢ les tendances de nos secteurs d’activité ;

¢ |'intensification de la concurrence commerciale et technique ;

Document de référence 2004 - VIVENDI UNIVERSAL

e |a capacité a développer de nouvelles technologies et a intro-
duire de nouveaux produits ou services sur le marché ;

* les changements de notation de notre dette ;
e |a disponibilité et les termes des financements ;

e les changements de stratégie ou les changements apportés aux
plans de développement ;

e |a situation politique ;

e |es fluctuations de change ;

e I'inflation et 'instabilité des marchés financiers ;
¢ les modifications affectant I’actionnariat ;

e |es catastrophes naturelles ; et

® les guerres ou les actes de terrorisme.

La liste précédente n’est pas exhaustive ; d’autres facteurs
pourraient conduire a ce que les résultats réels différent sensiblement
des déclarations prospectives contenues dans le présent rapport.
Il est recommandé de lire avec attention les différentes informations,
contenues dans le présent rapport, en ce qui concerne les facteurs
qui pourraient affecter I’activité de Vivendi Universal. Toutes les
déclarations prospectives, qui sont attribuables a Vivendi Universal
ou attribuables a toute personne agissant pour notre compte, ne
sont valables qu’a la date de ce document et sont expressément
couvertes par les avertissements contenus dans ce document.
Se référer au Chapitre 4, Section 13 « Facteurs de risques ».
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Réconciliations du chiffre d’affaires et du résultat d’exploitation
publiés vers le chiffre d’affaires et le résultat d’exploitation
en base comparable.

Les principes comptables francais (paragraphe 423 de 'annexe
au reglement 99-02 du Comité de la réglementation comptable)
exigent la comparabilité des données, méme s’il convient de

remarquer que I'information en base comparable fournie n’est pas
conforme aux prescriptions de I'article 11 de la Regulation S-X
de la Securities and Exchange Commission (SEC) américaine.
L'information en base comparable est utile aux investisseurs parce
qu’elle recouvre des données comparables pour chacun des exer-
cices présentés et représente par conséquent une information
comparative pertinente pour évaluer I’évolution des résultats.

Réconciliation du chiffre d’affaires et du résultat d’exploitation publiés vers
le chiffre d’affaires et le résultat d’exploitation en base comparable pour 2004

&

P
Exercice clos le 31 décembre 2004 Actifs Actifs Base
(en millions d’euros) Publié VUE | Canal+ (a) Mauritel Tl (b) Autres  comparable
Chiffre d’affaires

Groupe Canal+ 3580 (110) - - - 3470
Universal Music Group 4993 - - - - 4993
Vivendi Universal Games 475 - - - - 475
Médias 9048 - (110) - - - 8938
SFR Cegetel 8317 - - 8317
Maroc Telecom 1627 - 31 - - 1658
Télécommunications 9944 - - 31 - - 9975
Activités non stratégiques 109 - - (119) (10) (20)
Total Vivendi Universal (hors VUE) 19101 - (110) 31 (119) (10) 18 893
VUE 2 327 (2 327) - - - -
Total Vivendi Universal 21 428 (2 327) (110) 31 (119) (10) 18 893
Résultat d’exploitation
Groupe Canal+ 198 (14) - - - 184
Universal Music Group 338 - - - - 338
Vivendi Universal Games (183) - - - - (183)
Médias 353 - (14) - - - 339
SFR Cegetel 2 257 - - 2 257
Maroc Telecom 673 - 9 - - 682
Télécommunications 2930 - - - - 2939
Holding & Corporate (220) - - - - (220)
Activités non stratégiques 76 - - (16) 0] 59
Total Vivendi Universal (hors VUE) 3139 - (14) 9 (16) 1) 3117
VUE 337 (337) - - - - -
Total Vivendi Universal 3476 (337) (14) 9 (16) (1) 3117
J

(@) Comprend principalement Canal+ Pays-Bas et le pble « flux-
divertissement » de StudioExpand.

(b) Comprend Monaco Telecom et Kencell.
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Réconciliation du chiffre d’affaires et du résultat d’exploitation

(2 )

Réconciliation du chiffre d’affaires et du résultat d’exploitation publiés
vers le chiffre d’affaires et le résultat d’exploitation en base comparable
pour 2003 )
( \
Actifs CGhange-
Exercice clos deVUP|  Actifs| Telecom ment de Base
le 31 décembre 2003 cédés en| Canal+| Dévelop- présen-| Atica & Actifs \ITI compa-
(en millions d’euros) Publié  Telepi VUE 2003 (a)| pement| Mauritel| tation (b)| Scipione| Internet (¢)| Autres rable
Chiffre d’affaires
Groupe Canal+ 4158  (311) - -l (508) - - - - - - - 3339
Universal Music Group 4974 - - - - - - - - - - 4974
Vivendi Universal Games 571 - - - - - - - - - - - 571
Médias 9703 (311) - - (508) - - - - - - - 8834
SFR Cegetel 7574 - - - - 140 -l (177) - - - - 7537
Maroc Telecom 1471 - - - - - 53 (1) - - - - 1523
Télécommunications 9045 - - - - 140 53| (178) - - - - 9060
Activités non stratégiques 584 - - - - - - - (87) (79)|  (331) (59) 28
Total Vivendi Universal
(hors VUE et actifs de
VUP cédés en 2003) 19332 (311) - - (508) 140 53| (178) (87) (79)| (331) (59) 17972
VUE 6022 -| (6022 - - - - - - - - - -
Actifs VUP cédés en 2003 128 - (128) - - - - - - - - -
Total Vivendi Universal 25482 (311)| (6022)| (128)| (508) 140 53| (178) (87) (79)| (331) (59) 17972
Résultat d’exploitation
Groupe Canal+ 247 (113 - - (39) - - - - - - - 95
Universal Music Group 70 - - - - - - - - - - 70
Vivendi Universal Games (201) - - - - - - - - - - - (201)
Médias 116  (113) - - (39) - - - - - - - (36)
SFR Cegetel 1919 - - - - 52 - - - - - - 1971
Maroc Telecom 628 - - - - - 14 - - - - - 642
Télécommunications 2547 - - - - 52 14 - - - - - 2613
Holding & Corporate (330) - - - - - - - - - - - (330
Activités non stratégiques 39 - - - - - - - (14) 15 (40) (31) (31)
Total Vivendi Universal
(hors VUE et actifs de
VUP cédés en 2003) 2372  (113) - - (39) 52 14 - (14) 15 (40) (31) 2216
VUE 931 - (931) - - - - - - - - - -
Actifs VUP cédés en 2003 6 - - (6) - - - - - - - - -
Total Vivendi Universal 3309 (113)| (931) (6) (39) 52 14 - (14) 15 (40) (31) 2216
\ J
(@) Comprend principalement Canal+ Nordic, Canal+ Benelux ainsi de contenu sont désormais présentées systématiquement nettes
que le pdle « flux-divertissement » de StudioExpand. des charges afférentes. Ce changement de présentation n’aaucun

impact sur le résultat d’exploitation. Chez SFR Cegetel, il aengen-
dré une réduction du chiffre d’affaires de 168 millions d’euros
en 2004. Chez Maroc Telecom, I'impact de ce changement de
présentation est non matériel.

(b) Correspond au changement de présentation adopté au
31 décembre 2004 : aux fins d’homogénéiser la comptabilisation
du chiffre d’affaires relatif aux ventes de services aux abonnés
pour le compte des fournisseurs de contenu (principalement, les
numéros spéciaux), suite a I'intégration globale de Telecom (c) Comprend Vivendi Telecom Hungary, Monaco Telecom et
Développement, les ventes de services aux abonnés gérées par Kencell.

SFR Cegetel et Maroc Telecom pour le compte des fournisseurs
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Rapport des Commissaires aux comptes
sur les comptes consolidés de I’exercice

clos au 31 décembre 2004 p. 161
Bilan consolidé p.163
Compte de résultat consolidé p. 164
Tableau des flux de trésorerie consolidés p. 165
Tableau de variation des capitaux propres
consolidés (part du groupe) p. 166
Note 1 - Principes comptables et méthodes
d’évaluation p. 167

IO 1.1. Changement de méthode :
application du Réglement CRC 04-03 du 4 mai 2004
relatif a la consolidation des entités ad hoc p. 167

IO 1.2. Changement de méthode :
application de I'avis n° 2004-E du 13 octobre 2004
émis par le Comité d’Urgence du Conseil National
de la Comptabilité relatif a la comptabilisation des droits
de réduction ou avantages en nature (produits ou services)

accordés par les entreprises a leurs clients p. 167
IO 1.3. Changement de présentation du chiffre d’affaires

de I'activité Télécommunications p.168
IO 1.4. Changement d’estimation chez Universal Music Group p. 168
IJ 1.5. Recours a des estimations p. 168
IO 1.6. Méthodes de consolidation p.168
IO 1.7. Méthodes de conversion des éléments en devises p.168
IO 1.8. Chiffre d’affaires et charges associées p. 169
IJ 1.9. Résultat net par action p.170
I3 1.10. Actifs immobilisés p.170
O 1.11. Actifs circulants p.172
IO 1.12. Passifs p.173
O 1.13. Autres p.173

Note 2 - Données relatives aux principales
activités cédées en 2004, 2003 et 2002

(non auditées) p.174
Note 3 - Mouvements de périmétre
en 2004 et 2003 p.175

IO 3.1. Opération NBC - Universal finalisée le 11 mai 2004 p.175

IO 3.2. Cession de 15 % du capital de Veolia Environnement
sur les 20,3 % détenus par Vivendi Universal
- décembre 2004 p.178

IO 3.3. Autres mouvements de périmétre en 2004 et 2003 p.179

Note 4 - Ecarts d’acquisition aux 31 décembre

2004, 2003 et 2002 p. 180
O 4.1. Variation des écarts d’acquisition p.180
Id 4.2. Allocation du co(t d’acquisition de la participation

de 26 % dans SFR (ex-Cegetel Groupe S.A.) p.181
Id 4.3. Allocation du colit d’acquisition des actifs

de divertissement d’InterActiveCorp (IAC) p. 181
IO 4.4. Dépréciations exceptionnelles p. 181

Note 5 - Autres immobilisations incorporelles

aux 31 décembre 2004, 2003 et 2002 p. 184
Note 6 - Immobilisations corporelles
aux 31 décembre 2004, 2003 et 2002 p. 185
Note 7 - Titres mis en équivalence
aux 31 décembre 2004, 2003 et 2002 p. 186
O 7.1. Principaux titres mis en équivalence p. 186
I 7.2. Variation de la valeur nette des titres

mis en équivalence p. 187
O 7.3. Mise en équivalence d’Elektrim Telekomunikacja p.187
d 7.4. Informations financiéres relatives aux principaux

titres mis en équivalence p. 191
Note 8 - Immobilisations financiéeres
aux 31 décembre 2004, 2003 et 2002 p. 192
I 8.1. Titres de participation non consolidés p. 192
Id 8.2. Titres immobilisés de 'activité de portefeuille p.193
IO 8.3. Autres immobilisations financiéres p.193
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aux 31 décembre 2004, 2003 et 2002 p. 195
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aux 31 décembre 2004, 2003 et 2002 p. 195
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O 11.2. Actions démembrées p.196

Id 11.3. Ecarts d’acquisition imputés sur les capitaux propres p. 196

IO 11.4. Effet dilutif potentiel des instruments financiers
en circulation p.197

Note 12 - Variation des intéréts minoritaires
en 2004, 2003 et 2002 p. 197
Note 13 - Autres fonds propres : emprunt
obligataire remboursable en actions nouvelles
Vivendi Universal (ORA) p. 198
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Note 20 - Résultat d’exploitation
pour les exercices 2004, 2003 et 2002 p. 211
Id 20.1. Détail du chiffre d’affaires et du colt des ventes p.211
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Rapport des Commissaires aux comptes sur les comptes consolidés

| Rapport des Commissaires aux comptes sur les comptes consolidés
de I'exercice clos au 31 décembre 2004

Mesdames, Messieurs les actionnaires de la société Vivendi
Universal,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos assem-
blées générales, nous avons procédé au contréle des comptes
consolidés de la société Vivendi Universal relatifs a I’ex