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CHAPITRE 1. PERSONNES RESPONSABLES

Dans le présent document de référence, les expressions « Eutelsat Communications » ou la « Société »
désignent la société Eutelsat Communications S.A.. L'expression « Eutelsat S.A. » désigne la société
Eutelsat S.A., principale filiale opérationnelle de la Société. L'expression le « Groupe » ou « Groupe
Eutelsat » désigne le groupe de sociétés constitué par la Société et I'ensemble de ses filiales.
L'expression « OIG » désigne I'Organisation Européenne des Télécommunications par Satellites avant
la transformation (la « Transformation ») (voir section 5.1.5 « Evénements importants » et section 6.8
paragraphe « Autres dispositions applicables au Groupe ») et I'expression « OIG EUTELSAT » désigne
cette organisation aprés la Transformation. Un glossaire définissant les principaux termes du présent
document de référence figure a la fin de ce document.

11 Nom et fonction du responsable du document de référence

M. Giuliano Berretta, Président du Conseil d'administration et Directeur général d'Eutelsat
Communications.

1.2 Attestation du responsable du document de référence

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

J'atteste, a ma connaissance, que les comptes sont établis conformément aux normes comptables
applicables et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiére et du résultat de la
société et de I'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et le rapport de gestion
présente un tableau fidéle de I'évolution des affaires, des résultats et de la situation financiére de la
société et de 'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation ainsi qu’une description des
principaux risques et incertitudes auxquels elles sont confrontées.

J’ai obtenu des contréleurs Iégaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent
avoir procédé a la vérification des informations portant sur la situation financiere et les comptes donnés
dans le présent document de référence ainsi qu'a la lecture d’'ensemble du présent document de
référence.

Les informations financiéres historiques et pro forma présentées dans le présent document de référence
ont fait 'objet de rapports des contrOleurs légaux, figurant au chapitre 20 du présent document de
référence.

Paris, le 8 novembre 2007

M. Giuliano Berretta

Président-Directeur général



CHAPITRE 2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

21 Commissaires aux comptes titulaires
Emst & Young Audit
Membre de Ila Compagnie régionale des

commissaires aux comptes de Versailles.

Tour Ernst & Young
92037 Paris la Défense Cedex

Désigné dans les statuts comme premier
commissaire aux comptes titulaire de la Société
pour une durée de six exercices. Ce mandat expire
a lissue de I'Assemblée générale ordinaire statuant
sur les comptes de l'exercice clos le 30 juin 2009.

2.2

Monsieur Thierry Gorlin
41, rue lbry
92576 Neuilly-sur-Seine

Désigné dans les statuts comme premier
commissaire aux comptes suppléant de la Société
pour une durée de six exercices. Ce mandat expire
a lissue de I'Assemblée générale ordinaire statuant
sur les comptes de l'exercice clos le 30 juin 2009.

Mazars & Guérard
Membre de Ila Compagnie régionale des
commissaires aux comptes de Paris.

39, rue de Wattignies
75012 Paris

Nommeé lors de la réunion de la collectivité des
associés le 20juillet 2005 commissaire aux
comptes de la Société pour une durée de six
exercices. Ce mandat expire a lissue de
I'Assemblée générale ordinaire statuant sur les
comptes de l'exercice clos le 30 juin 2011.

Commissaires aux comptes suppléants

Monsieur Gilles Rainaut
39, rue de Wattignies
75012 Paris

Nommé lors de la réunion de la collectivité des

associés le 20juillet 2005 commissaire aux
comptes suppléant pour une durée de six
exercices. Ce mandat expire a lissue de

I'Assemblée générale ordinaire statuant sur les
comptes de l'exercice clos le 30 juin 2011.



CHAPITRE 3. INFORMATIONS ET DONNEES FINANCIERES SELECTIONNEES

Le présent document de référence présente les comptes et les données consolidés du Groupe pour les
exercices clos les 30 juin 2005, 2006 et 2007 préparés en normes comptables internationales
(International Financial Reporting Standards (« IFRS »)). L’exercice d'Eutelsat Communications clos au
30 juin 2005 ne courant que sur une période de trois mois, un compte de résultat consolidé pro forma
non audité sur 12 mois pour I'exercice clos le 30 juin 2005 a été établi en normes IFRS a partir des états
financiers consolidés d’Eutelsat Communications en IFRS sur trois mois clos le 30 juin 2005 et des
états financiers consolidés en IFRS d’Eutelsat S.A. sur 12 mois clos le 30 juin 2005. Le compte de
résultat pro forma prend en compte les ajustements considérés comme significatifs. Cependant, il n'est
pas représentatif de ce que la situation financiére et les résultats de la Société auraient été si la Société
avait exercé son activitt comme une entité distincte et autonome au cours de l'exercice 2005.

Sauf indication contraire, les données chiffrées présentées dans le présent document de référence sont
établies a partir des informations financiéres consolidées pro forma en normes IFRS pour l'exercice clos
le 30 juin 2005, et a partir des comptes consolidés en normes IFRS pour les exercices clos
respectivement les 30 juin 2006 et 2007.

Présentation resumée du Groupe Eutelsat

Avec 24 satellites en orbite géostationnaire (ou GEO), localisés de 15° Ouest a 70,5° Est, la flotte du
Groupe couvre I'ensemble du continent européen, le Moyen-Orient et I'Afrique du Nord (I'« Europe
Etendue »), ainsi que I'Afrique sub-saharienne et une partie importante des continents asiatique et
ameéricain, lui donnant potentiellement accés a 90% de la population mondiale.

Avec une part de marché de 30% en Europe Etendue et de prés de 14% dans le monde (source :
Euroconsult 2007), le Groupe est le co-leader européen et le numéro 3 mondial des services fixes par
satellite (SFS) (source : Euroconsult).

Le Groupe offre un portefeuille de services qui comprend des services de diffusion de chaines de
télévision a destination du public (broadcasting) et pour les professionnels (service de vidéo
professionnelles), des solutions de communication pour les Réseaux Professionnels de Données, des
Services a Valeur Ajoutée (accés Internet a haut débit par satellite) et des services multi-usages.

Parmi les utilisateurs de la capacité du Groupe figurent les principaux opérateurs européens et
internationaux de médias et de télécommunications tels que :

- les radiodiffuseurs privés et publics, notamment I'Union Européenne de Radiodiffusion (UER),
la RAI, France Télévisions, Deutsche Welle, BBC, Mediaset, TVN, TF1, RTL, France 24, ARD
et ZDF ou encore NHK, Discovery Channel, CCTV, Eurosport et Euronews ;

- dimportants opérateurs de télévision numérique payante, notamment SKY lItalia, le Groupe
Canal+, BSkyB, ABSat, ART, Orbit, Multichoice Africa, Gateway, Cyfra+, Polsat, n, Digiturk,
NTV+ et Tricolor ;

- des groupes internationaux tels que Renault, Shell, Total, General Motors, Volkswagen ou
encore Euronext, Reuters, Schlumberger, Associated Press ;

- des prestataires de services de réseaux d’entreprise ou d’opérateurs de réseaux tels que
Hughes Network Systems, Algérie Télécom, Orascom, AT&T, ou encore Siemens Business
Services, Atrexx, Bentley Walker ;

- des opérateurs de services satellitaires au Moyen-Orient tels que Nilesat et Noorsat.

Le Groupe offre ses services aux radiodiffuseurs et aux opérateurs de réseaux, directement ou par
lintermédiaire de distributeurs. Ceux-ci incluent les principaux fournisseurs de services de
télécommunications européens, tels que notamment France Télécom/ GlobeCast, Telespazio, British
Telecom, Deutsche Telekom/T-Systems, RSCC en Russie ou encore Belgacom.

L’activité du Groupe dans le secteur des SFS présente de nombreuses similitudes avec les activités
des opérateurs d’infrastructure terrestre.



En effet, le secteur des SFS se caractérise par :

- dimportantes barrieres a I'entrée liées d’'une part au nombre limité de positions orbitales
commercialement viable dans le monde et en Europe Etendue et a un encadrement
réglementaire international complexe, de seconde part a I'importance des investissements
nécessaires et au haut niveau d’expertise technique requis pour développer et opérer une
flotte de satellite GEO, et enfin de troisiéme part a I'effort commercial important et soutenu
nécessaire au développement des différentes positions orbitales.

- Un risque limité de substitution et de perte de clientéle dans la mesure ou les satellites GEO
représentent la technologie de diffusion la plus efficace et la plus économique de contenu sur
une large zone géographique a destination de nombreuses antennes de réception (point to
multi-point) alors méme que les réseaux terrestres n'ont qu’'une pénétration ou des capacités
limitées. Par ailleurs, le transfert des services de diffusion des opérateurs de plate-formes de
télévision vers d’autres opérateurs satellites représenterait un coGt économique important, en
raison du repointage des parcs d’antennes de réception vers une autre position orbitale.

- Un modéle économique solide, caractérisé par un important carnet de commandes
permettant de disposer d’'une grande visibilité sur les revenus futurs, des économies
d’échelles significatives notamment en terme de colts et d’'investissements, et la récurrence
de flux de trésorerie opérationnelle élevé.

En tant qu’opérateur de satellites, le Groupe dispose d'atouts importants :

un grand nombre de positions orbitales avec 20 positions orbitales en opération sur I'arc orbital
européen (15° Ouest a 70,5° Est) desservant I'Europe Etendue ;

un positionnement privilégié sur les Applications Vidéo en forte croissance et trés rémunératrices
qui représentent 72.2% du chiffre d’affaires 2007 grace a :

o Des positions orbitales Vidéo phares avec en particulier la position HOT BIRD™ &
13°E, 1ere position orbitale en Europe Etendue avec prés de 1100 chaines de
télévision diffusée a destination de prés de 121 millions de foyers satellites et cable
mais aussi la position EUROBIRD™ 1 a 28,5°Est qui diffuse plus de 280 chaines a
destination du Royaume Uni et de I'lrlande ;

o Des positions orbitales Vidéo majeures desservant des zones géographique ou les
marchés de la télévision numérique sont en forte croissance tels que notamment la
Russie (36°Est), 'Europe Centrale et Orientale (16°E), le Moyen Orient et I'Afrique du
Nord (25.5°Est, 7°Ouest, 5°Ouest), la Turquie (7°Est) et I'Afrique sub-saharienne
(36°Est et 7°Est).

Une politique affirmée de sécurisation de ses ressources spatiales. Cette politique de sécurisation
se traduit tout d’abord par le nombre important d’équipements ou de systémes redondants a bord
de ses satellites mais aussi par la mise en ceuvre d’'une politique de sécurisation compléte des
ressources satellitaires louées par les clients a la position HOT BIRD™ (représentant prés de
40% du chiffre d’affaires du Groupe) avec les lancements a venir des satellites HOT BIRD™ 9 et
HOT BIRD™ 10 et une gestion dynamique des ressources satellitaires.

Un carnet de commandes de 3,7 milliards d’euros, dont la durée résiduelle est de 7,3 ans au 30
juin 2007, procurant une grande visibilité sur les flux opérationnels de trésorerie futur et ses
revenus.

Par ailleurs, le Groupe a poursuivi avec succés la mise en oeuvre de sa stratégie de développement
qui vise a maximiser le revenu par répéteur utilisé en positionnant ses services sur les applications les
plus rémunératrices. C’est ainsi que le Groupe a focalisé ses ressources satellitaires sur les
Applications Vidéo et les Services a Valeur Ajoutée tant dans les pays de I'Union Européenne que
dans les marchés émergents de I'Afrique sub-saharienne, de I'Afrique du Nord et Moyen-Orient, de la
Russie et de I'Asie Centrale.

Pour cela, le Groupe a poursuivi :

Le renouvellement de sa position orbitale phare HOT BIRD™ & 13° Est destinée a la diffusion de
programmes audiovisuels en Europe qui s’est traduit par le renouvellement de ses ressources
avec les lancements des satellites HOT BIRD™ 7A en février 2006 et HOT BIRD™ 8 en aolt
2006, et la commande des satellites HOT BIRD™ 9 (commandé au cours de I'exercice précédent)
et HOT BIRD™ 10. Ainsi, aprés la mise en service au cours de I'exercice 2008-2009 des satellites




HOT BIRD™ 9 et HOT BIRD™ 10, le Groupe sera en mesure doffrir & ses clients une
sécurisation totale des capacités utilisées a la position HOT BIRD™.

Au 30 juin 2007, avec prés de 1.100 chaines de télévision diffusées a plus de 121 millions de
foyers céble et satellite, dont environ 48 millions équipés pour la réception directe par satellite, la
position HOT BIRD™ a confirmé au cours de I'exercice sa place de premiére position orbitale en
terme d’audience et de nombre de chaines.

Le développement de ses positions orbitales Vidéo majeures avec :

- L'ouverture d'une nouvelle position orbitale dédiée aux Applications Vidéo a 7° Ouest
(ATLANTIC BIRD™ 4) destinée aux marchés de I'Afrique du Nord et du Moyen-Orient.
L’'ouverture également de la position orbitale 9° Est avec le satellite EUROBIRD™ 9 qui
permet aux foyers équipés d’antennes double-réception de recevoir aussi les offres de
programmes diffusées sur la position orbitale HOT BIRD™ & 13° Est, et a nos clients de
disposer de capacités additionnelles a celle d’'HOT BIRD™ pour accompagner leur
croissance en Europe, notamment pour la Télévision Haute Définition (TVHD) ou pour
s’adresser a des communautés linguistiques ;

- L'accompagnement de la croissance des offres de chaines de télévision de nos clients sur les
marchés russophones avec le développement des plate-formes NTV+ et Tricolor a 36° Est,
sur le marché de I'Afrique sub-saharienne avec le développement de MultiChoice Africa a 36°
Est et le lancement de la plate forme Gateway a 7° Est, sur le marché turcophone avec la
croissance de la plateforme Digiturk a 7° Est et enfin en Europe Centrale avec le satellite W2
a16° Est;

- L’augmentation en France du nombre de foyers recevant les programmes des chaines
nationales frangaises en mode analogique dans les zones d’ombre des réseaux terrestres de
télédiffusion avec 2,04 millions de foyers équipés pour la réception directe par satellite depuis
la position 5° Ouest.

lllustrant le succés commercial du Groupe, ses positions orbitales Vidéo majeures diffusent au 30
juin 2007 un total de 1.113 chaines de télévision, en augmentation de 47% par rapport au 30 juin
2006.

Le développement des Services a Valeur Ajoutée et en particulier du service D-STAR d’accés
haut débit dans les zones peu ou pas desservies par les réseaux terrestres, a destination des
entreprises ou des collectivités territoriales et le lancement de services d’accés haut débit a
destination des utilisateurs a bord des avions d’affaires, des bateaux de croisiére ou encore plus
récemment avec I'expérimentation par la SNCF d’'un accés Internet utilisant les ressources du
Groupe a bord du TGV Est ;

Une approche opportuniste des services Multi-Usages destinées a satisfaire les besoins
gouvernementaux ou les besoins de capacité d'autres opérateurs de satellites, qui démontre le
caractére particulierement versatile et flexible de notre infrastructure spatiale. En effet, a
I'expiration des contrats avec I'opérateur Arabsat, les capacités précédemment utilisées par ce
dernier au titre de cette application ont été allouées a des clients des Applications Vidéo ;

Une politique active d’innovation technigue avec d'une part la commande d’une charge utile en
Bande S sur le satellite W2A qui sera exploitée par une société commune avec I'opérateur SES
afin d’offrir des services bi-directionnels a destination notamment des véhicules, en complément
des services du systéme Galileo, et pour la premiére fois en Europe, une réception directe par
des terminaux mobiles de services de télévision et radio diffusés par satellite, et, d'autre part,
avec le lancement d'un service d'accés Internet haut débit en bande Ka en septembre 2007, ainsi
que par la prochaine commande d'un satellite de télécommunications et télévision en bande Ka ;

Un programme d’investissement d’'un montant de 350 millions d’euros au cours de I'exercice clos
le 30 juin 2007 avec notamment les commandes des satellites HOT BIRD™ 10, W2A et W7 et la
poursuite de la construction des satellites HOT BIRD™ 9 et W2M qui permettront au Groupe de
renouveler et daugmenter ses ressources en orbite a compter de I'exercice 2008-2009.

Cette stratégie s’est traduite par une croissance continue de son chiffre d’affaires (+5,4% au 30 juin
2006 et +4,8% au 30 juin 2007) mais aussi par le renforcement du poids des Applications Vidéo dans
son portefeuille d’activité, les Applications Vidéo représentant désormais plus de 72% de son chiffre
d’affaires (hors revenus non récurrents) contre prés de 68% lors de I'exercice précédent, et de
maintenir un revenu moyen par répéteurs loué d'environ 2 millions d’euros sur 'ensemble de sa flotte.
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Par ailleurs, avec une marge d’EBITDA s’élevant au 30 juin 2006 a 77,7% et au 30 juin 2007 a 78,7 %,
le Groupe confirme sa place de n°1 mondial en terme de profitabilité des grands opérateurs du SFS
(source : Eutelsat Communications).

La performance opérationnelle du Groupe se traduit sur le plan financier par une amélioration de
'ensemble des indicateurs intermédiaires opérationnels. Cette amélioration conjuguée a la réduction
significative des charges financiéres a la suite de la simplification radicale de notre structure
d’endettement et a la réduction significative de notre taux d'impét effectif permet au Groupe
d’enregistrer une amélioration de prés de 130 millions d’euros de son résultat net consolidé qui
s’établit & 170 millions d’euros.

Chiffres clés

Les tableaux ci-dessous présentent des extraits des bilans, comptes de résultats et des tableaux des
flux de trésorerie consolidés du Groupe en normes IFRS pour les trois exercices clos aux 30 juin 2005,
2006 et 2007. Les informations financiéres présentées pour l'exercice clos le 30 juin 2005 relatives au
compte de résultat ainsi qu'a I'EBITDA sont extraites ou calculées a partir du compte de résultat
consolidé pro forma 12 mois en normes IFRS non audité établi a partir des états financiers consolidés
en IFRS sur trois mois clos le 30 juin 2005 d’Eutelsat Communications. Les principes comptables
significatifs retenus par Eutelsat Communications sont détaillés en Note 2 de I'annexe aux comptes
consolidés d'Eutelsat Communications. Des extraits de ces comptes sont repris dans les tableaux ci-
dessous comme base de référence (voir Chapitre 9 « Examen de la situation financiére et du résultat »
pour de plus amples détails).

Extraits des bilans consolidés d’Eutelsat Communications :

Période de 3 mois Période de 12 mois
close au 30 juin close au 30 juin
En millions d'euros 2005 2006 2007
Total des actifs non courants 3.868,8 3.824,8 3.884,1
Total des actifs courants 2819 564,5 4414
Total Actif 4.150,7 4.389,3 4.325,5
Total des capitaux propres 378,4 1.210,3 1.311,5
Total des passifs non courants 3.459,1 2.933,7 2.758,3
Total des passifs courants 313,2 2453 2557
Total Passif 4.150,7 4.389,3 4.325,5
Endettement net'” 3.156,9 2.228,5 2.295,4

M |’endettement net comprend I'ensemble des dettes bancaires ainsi que les dettes liées aux contrats de
location longue durée diminuée des disponibilités et des valeurs mobilieres de placement (nettes des soldes
créditeurs de banque).

Extraits des comptes de résultat consolidés d'Eutelsat Communications :

Période de 3 mois Période de 12 mois
close au 30 juin close au 30 juin
2005 2005 2006 2007
(proforma
En millions d’euros non audité)
Chiffre d'affaires 188,6 750,4 7911 829,1
Colts des opérations (19,3) (69,0) (72,7) (62,5)
Frais commerciaux et administratifs (32,9) (102,1) (101,9) (113,9)
Dotation aux amortissements (73,0) (306,8) (285,8) (300,8)
Autres produits opérationnels - - - 37,5
Autres charges opérationnelles (0,7) (84,7) (27,0) (26,7)
Résultat opérationnel 62,6 187,7 303,7 362,5
Résultat financier (55,8) (198,4) (179,6) (108,2)
Résultat net consolidé (7,3) (44,9) 40,2 170,0
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Extraits des tableaux de flux de trésorerie consolidés d'Eutelsat Communications :

Période de 3 mois Période de 12 mois

close au 30 juin close au 30 juin
En millions d'euros 2005 2006 2007
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 132,0 501,1 527,7
Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement (1.883,0) (299,0) (370,0)
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement 1.783,4 28,3 (383,9)
Augmentation (diminution) de la trésorerie 32,6 230,4 (226,3)

EBITDA

En normes IFRS

Période de 12 mois close au 30 juin

2005
(pro forma non audité) 2006 2007
(en millions d'euros)
Chiffre d’affaires 750,4 791,1 829,1
Charges opérationnelles* (171,9) (174,6) (176,5)
EBITDA** 578,5 616,5 652,6
Marge d'EBITDA 77,1 % 77,9 % 78,7 %

(en pourcentage du chiffre d'affaires)

* Les charges opérationnelles sont définies comme les colts des opérations, plus les frais commerciaux et
administratifs.

** L'EBITDA est défini comme le résultat opérationnel avant dotations aux amortissements et autres produits et
charges opérationnelles (dépréciations d’actifs, profits, (pertes) de dilution, produits d’assurance, etc.).

Conjuguée a la performance commerciale de I'exercice, la rigueur de gestion maintenue par le Groupe
s'est traduite par une augmentation de 'EBITDA consolidé de prés de 6,5% entre le 30 juin 2005 et le
30 juin 2006 et de prés de 5,9% entre le 30 juin 2006 et le 30 juin 2007.

Hors revenus non récurrents, la marge d’EBITDA au 30 juin 2007 ressortirait a 78,4% et a 77,4 % au
30 juin 2006.

Avec une marge d'EBITDA respectivement de 77,9 % et 78,7 % respectivement aux 30 juin 2006 et
2007, le Groupe confirme sa place de premier grand opérateur mondial de SFS en terme de
profitabilité (source : Eutelsat Communications).

Il est rappelé que 'EBITDA n'est pas un agrégat défini par les principes comptables, et ne constitue
pas une mesure de la performance financiére. Il ne doit en aucune maniere étre assimilé au résultat
opérationnel, au résultat net ou aux flux de trésorerie découlant de I'exploitation. De méme, il ne
saurait étre employé comme un indicateur de profitabilité ou de liquidité. L'EBITDA ne doit pas non
plus étre considéré comme un indicateur des résultats opérationnels passés ou futurs. L'EBITDA étant
calculé differemment d'une société a une autre, les données indiquées dans le présent document de
référence relatives a I'EBITDA pourraient ne pas étre comparables a des données relatives a
I'EBITDA communiquées par d'autres sociétés.

Evolution du carnet de commandes
Le carnet de commandes du Groupe représente le chiffre d’affaires futur correspondant aux contrats
d’attribution de capacité entrés en vigueur, y compris les contrats pour les satellites en cours

d’approvisionnement. Ces contrats d’attribution de capacité peuvent porter sur toute la durée
d’exploitation des satellites.
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Le montant du carnet de commandes varie dans le temps en fonction de la reconnaissance
progressive du chiffre d’affaires lié a ces contrats, de 'augmentation de I'age de la flotte et de la
conclusion de nouveaux contrats.

Au 30 juin 2005 2006 2007
Valeur des contrats (en milliards d’euros) 3,1 4,0 3,7
Durée de vie résiduelle pondérée des

contrats 7,0 7,7 7,3
Poids des Applications Vidéo 87% 92% 92%

Au 30 juin 2007, le carnet de commandes du Groupe s’élevait a 3,7 milliards d’euros représentant 4,5
fois le chiffre d’affaires annuel (hors revenus non récurrents), alors qu’il était de 4 milliards d’euros au
30 juin 2006. La diminution du carnet de commandes de 7,5% entre le 30 juin 2006 et le 30 juin 2007
est principalement due a son érosion naturelle en raison de I'augmentation de '’dge moyen de la flotte,
la plus grande partie du carnet de commandes étant constituée de contrats conclus pour la durée de
vie des satellites.

La part des contrats liés aux Applications Vidéo dans le carnet de commandes au 30 juin 2007 s’est
maintenue par rapport au 30 juin 2006 a 92%, permettant au Groupe de disposer d’une grande
visibilité sur son chiffre d’affaires futur. En effet, les opérateurs de plate-formes de télédiffusion ont
des besoins récurrents de capacité a long terme. Ainsi, la durée résiduelle moyenne des contrats
(pondérée par leur montant) composant le carnet de commandes au 30 juin 2007 était de 7,3 ans
(contre 7,7 ans au 30 juin 2006).

La répartition dans le temps du carnet de commandes au 30 juin 2007 est la suivante :

Exercice clos le 30 juin Carnet de commandes
(non audité, en millions d’euros)

2008 ... 695,5

2009 .. 595,5

2070 et 490,1

2011 et suivants........cccoovoveiiiiiiii 1.909,3

TOtAl e 3.690,4

La plus grande partie du carnet de commandes du Groupe est constituée de contrats qui peuvent étre
résiliés moyennant le versement d’'une indemnité. Le montant du carnet de commandes ne tient pas
compte des éventuelles résiliations et des indemnités qui peuvent en résulter. Les contrats
d’attribution de capacité de longue durée peuvent généralement étre résiliés au bout de deux ans,
sous réserve d’'un préavis supplémentaire d’'un an et du versement d’'une indemnité de résiliation
anticipée. Le montant des indemnités de résiliation anticipée est calculé en fonction de la durée
écoulée du contrat et de sa durée résiduelle. Au cours de I'exercice, aucun contrat d’attribution de
capacité n’a été résilié donnant lieu au versement d’une indemnité de résiliation anticipée.
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CHAPITRE 4. FACTEURS DE RISQUES

Les investisseurs, avant de prendre leur décision d’investissement, et les actionnaires sont invités a
examiner 'ensemble des informations contenues dans le présent document de référence y compris les
risques décrits ci-dessous.

Ces risques sont, a la date d’enregistrement du présent document de référence, ceux dont la réalisation
est susceptible d’avoir un effet défavorable significatif sur le Groupe, son activité, sa situation financiére
et/ou ses résultats et qui sont importants pour la prise de décision d’investissement.

L’attention des investisseurs est toutefois attirée sur le fait que la liste des risques présentée a la
présente section n’est pas exhaustive et que d’autres risques, inconnus ou dont la réalisation n’est pas
considérée, a la date d’enregistrement du présent document de référence comme susceptibles d’avoir
un effet défavorable sur le Groupe, son activité, sa situation financiére et/ou ses résultats, peuvent
exister.

4.1 Note spéciale sur les déclarations

Le présent document de référence contient des indications sur les objectifs du Groupe ainsi que des
déclarations prospectives. Ces indications sont parfois identifiées par I'utilisation du futur, du conditionnel
et de termes tels que « croire », « s'attendre a », « pouvoir », « estimer », « avoir l'intention de », «
envisager de », « anticiper », « devoir », ainsi que d'autres termes similaires. L'attention du lecteur est
attirée sur le fait que la réalisation de ces objectifs et de ces déclarations prospectives dépendent de
circonstances ou de faits qui devraient se produire dans le futur. Ces objectifs et déclarations ne sont
pas des données historiques et ne doivent pas étre interprétées comme des garanties que les faits et
données énonceés se produiront, que les hypothéses seront vérifiées ou que les objectifs seront atteints.
Par nature, ces objectifs ou prévisions pourraient ne pas étre réalisés, et les projections sur lesquelles ils
sont fondés pourraient s'avérer erronées.

4.2 Risques relatifs aux activités du Groupe

Les satellites exploités par le Groupe pourraient subir des pannes ou des dysfonctionnements
en orbite.

Les satellites sont sophistiqués et sensibles a l'environnement extérieur. Une fois en orbite, des
dysfonctionnements peuvent survenir pour diverses raisons et entrainer une réduction de leur durée de
vie opérationnelle restante et/ou une réduction permanente ou intermittente de leur capacité de
transmission, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére et
les résultats du Groupe.

Certains satellites du Groupe ont subi au cours de I'exercice et de I'exercice précédent des incidents en
orbite se traduisant par une réduction significative de leur capacité de transmission ou de leur durée de
vie estimée restante. De méme certains satellites du Groupe ont perdu dans le passé certains
équipements et fonctionnent en utilisant les équipements de redondances a bord (voir la section 6.4.3
« Pannes et pertes d'équipement »).

Bien que le Groupe puisse utiliser des équipements redondants ou la capacité de secours d'un satellite
en cas de panne ou de dysfonctionnement en orbite d’'un satellite, le Groupe ne peut garantir qu’il serait
en mesure d’assurer la continuité du service pour ses clients, notamment du fait d’'un éventuel manque
de disponibilité de capacité satellitaire appropriée aux besoins des clients concernés.

Dans une telle circonstance, le Groupe pourrait avoir des difficultés a conserver ses clients (qui
pourraient résilier ou renégocier leur contrat d’attribution de capacité) et pourrait ne pas étre en mesure
de conclure de nouveaux contrats dattribution de capacité a des conditions satisfaisantes. Par
conséquent, de tels pannes ou dysfonctionnements pourraient avoir un effet défavorable significatif sur
lactivité, la situation financiére et les résultats du Groupe.
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Le Groupe est dépendant de plusieurs clients importants.

Le Groupe génére une part significative de son chiffre d’affaires avec un nombre limité de clients, dont
des distributeurs, qui sont pour I'essentiel des opérateurs de télécommunications. Au 30 juin 2007, les
dix premiers clients du Groupe représentaient 56% de son chiffre d’affaires (la répartition du chiffre
d'affaires entre les dix premiers clients du Groupe au 30 juin 2006 et 2007figure a la section 6.5
« Politique commerciale et distribution»). Des clients importants du Groupe pourraient décider (i) de
résilier leurs contrats, (ii) de ne pas les renouveler, ou (i) de les renouveler a des conditions, notamment
tarifaires, moins favorables pour le Groupe, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son
activité, sa situation financiére et ses résultats.

En outre, des clients importants du Groupe en terme de capacité et de chiffre d’affaires, situés
notamment dans les marchés émergents peuvent rencontrer ou rencontrent des difficultés financiéres,
susceptibles d’entrainer notamment des retards de paiements, des impayés, ou leur faillite, pouvant
donner lieu a la résiliation des contrats de capacités correspondants sans que le Groupe soit en mesure
de substituer de nouveaux clients en remplacement des clients défaillants, et/ou de recouvrir tout ou
partie des sommes dues par ces clients, ce qui pourrait également avoir un effet défavorable significatif
sur l'activité, la situation financiére et les résultats du Groupe.

Le Groupe n'a pas souscrit de polices d'assurance pour tous les satellites en orbite lui
appartenant, et ces polices pourraient ne pas le protéger contre tous les dommages subis par
ses satellites.

Le Groupe a actuellement mis en ceuvre un programme annuel d’assurances vie en orbite couvrant 16
de ses satellites pour leur valeur nette comptable qui sera renouvelé en novembre 2007. Les polices
couvrent les pertes partielles et/ou réputées totales des satellites assurés, sous certaines conditions. En
dépit de cette couverture totale ou partielle par 'assurance, une panne ou la perte d’'un ou de plusieurs
satellites du Groupe pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére
et ses résultats.

Par ailleurs, les polices d’assurance vie en orbite souscrites par le Groupe contiennent des clauses
d’exclusion types ainsi que des clauses d’exclusion spécifiques, relatives a des risques de pannes
possibles pour certains satellites. En cas de pertes résultant d’'un événement ou d’un équipement exclu
de ces polices, le préjudice subi ne sera pas indemnisé. Par ailleurs, au titre de ses polices d'assurance,
le Groupe ne serait pas indemnisé en cas de dommages sur ses satellites d'un montant cumulé annuel
inférieur a 80 millions d'euros. Ainsi, certaines pertes partielles ou réputées totales peuvent ne pas étre
totalement indemnisées au titre du programme d’assurance en vigueur.

En outre, ce programme d’assurances ne protége pas contre certains dommages ou préjudices, tels que
les pertes d’opportunité, les interruptions d’activité, les retards de mise en service et les pertes de chiffre
d’'affaires. Enfin, 'assurance pourrait contester les causes des pannes ou dysfonctionnements ou le
montant du dommage supporté par le Groupe. Le Groupe ne peut garantir qu’en cas de panne ou
dysfonctionnement avéré de 'un de ses satellites couvert au titre des programmes d’assurance passes,
lassurance indemnisera le Groupe dans des délais raisonnables ou pour le montant réclamé en
réparation par le Groupe. L’absence d’indemnisation, I'indemnisation tardive ou I'indemnisation partielle
des pertes subies pourraient avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére et
les résultats du Groupe.

Les primes des polices d'assurance pour les satellites en orbite et pour les lancements de
satellites sont établies pour une périodicité annuelle. Il pourrait étre plus coliteux et plus difficile
d’obtenir ou de renouveler ces polices d'assurance a I'avenir.

Au cours de I'exercice clos le 30 juin 2007, les charges relatives aux primes d’assurances représentaient
environ 1,79 % des charges opérationnelles totales.

Les principales polices d'assurance souscrites par le Groupe sont des polices d'assurance vie en orbite
renouvelables annuellement et des polices d'assurance lancement couvrant le risque de perte totale ou
partielle d'un satellite durant la phase de lancement plus un an. Le programme d'assurance vie en orbite
souscrit par le Groupe sera renouvelé en hovembre 2007.
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Les compagnies d'assurance n'offrent généralement pas, pour les risques de lancement avec une
extension aux risques vie en orbite ou pour les risques vie en orbite, de polices d'assurance pour des
périodes supérieures a un an. De nombreux facteurs, dont certains sont indépendants de la volonté du
Groupe, pourraient affecter le montant des primes d'assurance lancement et d'assurance vie en orbite, il
s'agit principalement des statistiques de pannes des satellites et échecs des lanceurs dans I'ensemble
du secteur.

Le Groupe pourrait ne pas étre en mesure de renouveler son programme d'assurance vie en orbite a
des conditions comparables dans le futur. Une dégradation du marché de I'assurance vie en orbite ou
une augmentation des primes d'assurance pourrait conduire le Groupe a réduire sa couverture des
risques de pertes partielles et/ou réputées totales, ce qui pourrait avoir comme conséquence
d'augmenter I'exposition du Groupe aux conséquences d'une panne ou d'un dysfonctionnement en
orbite.

Ainsi, en raison notamment des récents échecs au lancement des lanceurs Sea Launch et ILS, le
marché de l'assurance spatiale tant pour les assurances lancement que pour les assurances vie en
orbite pourrait se détériorer, ce qui serait susceptible d'entrainer une augmentation du montant des
primes d'assurance pour le Groupe. Cette tendance pourrait avoir un effet défavorable significatif sur
I'activité, la situation financiére et les résultats du Groupe.

Outre des montants de primes plus élevés, les polices d'assurance pourraient a l'avenir comporter
notamment, (i) des franchises plus importantes, (ii) des périodes de couverture plus courtes, (iii) des
pourcentages de dommage plus élevés pour ['établissement d'une déclaration de perte totale ou
partielle, ainsi que (iv) des exclusions de couverture supplémentaires liées a I'état du satellite. Ces
éléments pourraient avoir un effet défavorable significatif sur l'activité, la situation financiére et les
résultats du Groupe.

En outres, le Groupe a lintention de souscrire un programme d'assurance lancement pour les futurs
satellites W2M, HOT BIRD™ 9, HOT BIRD™ 10, W2A et W7 en cours de construction. Le Groupe
pourrait ne pas étre en mesure d'obtenir une assurance lancement couvrant la totalité de ses besoins
d'assurance a des conditions satisfaisantes, en raison notamment d'une réduction de l'offre d'assurance
ou d'une augmentation substantielle des primes d'assurance lancement, ce qui pourrait avoir un effet
défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére et les résultats du Groupe.

Le Groupe pourrait ne pas étre a méme de respecter son calendrier de lancement ou de mise en
service de ses nouveaux satellites.

Le Groupe prévoit de lancer cing nouveaux satellites (HOT BIRD™ 9, HOT BIRD™ 10, W2M, W2A et
W?7) au cours des deux prochains exercices. Ces satellites ont vocation a assurer la continuité du
service de certains satellites en cours d’exploitation ainsi qu'a augmenter le nombre des répéteurs en
orbite fixe sur la flotte de satellites et, pour les satellites HOT BIRD™ 9 et HOT BIRD™ 10 a renforcer la
capacité de secours de la position HOT BIRD™ et a permettre de redéployer certains satellites a
d’autres positions orbitales. Il est possible que le Groupe ne puisse respecter le calendrier prévu pour le
lancement de ces nouveaux satellites ou que leurs lancements échouent. Par ailleurs, en raison du
nombre limité d'opérateurs de lancement, I'échec au lancement d'un satellite, qui se traduit
généralement par un report significatif des périodes de lancement de satellites, pourrait rendre plus
difficile pour le Groupe la mise en ceuvre de son programme de déploiement dans les délais souhaités.
En outre, le nombre limité d'opérateurs de services de lancement pourrait réduire la flexibilité et la
possibilité pour le Groupe de transférer les lancements prévus d'un fournisseur a un autre.

Un retard significatif ou un échec au lancement de 'un de ces satellites pourrait nuire a la capacité du
Groupe a respecter ses engagements contractuels de continuité de services pour ses clients ou
utilisateurs finaux et a respecter ses objectifs de croissance. Tout retard significatif ou échec au
lancement de 'un de ces satellites pourraient ainsi avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la

situation financiére et les résultats du Groupe.
Des retards pour quelque raisons que ce soit dans le plan de déploiement de satellites du Groupe

causeés par des échecs au lancement ou des reports de lancement peuvent empécher le Groupe de
trouver de nouvelles opportunités commerciales et nuire ainsi a sa capacité a réaliser sa stratégie de
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développement, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation
financiére et ses résultats.

Le Groupe réalise une part de son chiffre d'affaires dans les Services Multi-Usages, qui
dépendent largement du contexte politique et économique international.

Au cours des derniéres années, le Groupe a réalisé une part de son chiffre d’affaires (7,2% du chiffre
d’affaires du Groupe (hors revenus non récurrents) pour I'exercice clos le 30 juin 2007) dans le segment
des Services Multi-Usages. Ce segment comprend entre autres la fourniture directe ou indirecte de
services aux administrations, notamment aux Etats-Unis, par le biais de contrats d'attribution de capacité
annuelle. L'obtention et/ou le renouvellement de contrats d’attribution de capacité pour ce segment
dépendent dans une large mesure du contexte politique et économique international. Il en résulte que le
Groupe ne peut étre certain qu’il sera en mesure de continuer a réaliser un chiffre d’affaires grace a de
tels contrats notamment aux Etats-Unis par le biais de contrats de capacité annuelle.

Tout échec dans [l'obtention de nouveaux contrats, toute résiliation, non-renouvellement ou
renouvellement a des conditions moins favorables de tels contrats pourrait avoir un effet défavorable
significatif sur 'activité, la situation financiére et les résultats du Groupe.

Une partie croissante de la clientéle du Groupe est constituée d'utilisateurs finaux et la demande
de capacité est de plus en plus fragmentée.

Depuis plusieurs années, une part croissante des clients du Groupe est constituée d'utilisateurs finaux.
Par ailleurs, certains distributeurs pourraient demander au Groupe de reprendre des contrats
d'utilisateurs finaux. Cette clientéle pourrait disposer de ressources financiéres moins élevées que les
clients distributeurs traditionnels, ce qui pourrait accroitre le risque d'impayés et avoir ainsi un effet
défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére et les résultats du Groupe.

En outre, les clients utilisateurs finaux ont besoin d'une capacité satellitaire qui peut étre inférieure a
celle demandée par les clients distributeurs. Ainsi, une plus grande proportion des nouveaux contrats
d'attribution de capacité du Groupe peut ne porter que sur l'utilisation d'une fraction de répéteur et non
sur sa totalité. Si un client utilisateur final d'une fraction de répéteur ne payait pas ses factures ou
n'honorait pas toute autre clause contractuelle du contrat le liant au Groupe, ce dernier pourrait ne pas
étre en mesure de mettre fin aux services fournis a ce client sans interrompre le service pour I'ensemble
des clients utilisant ce méme répéteur. Cette fragmentation de la demande de capacité pourrait ainsi
avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére et les résultats du Groupe.

Le Groupe est exposé a des risques liés au caractére international de sa clientéle et de ses
activités.

Le Groupe fournit des services de télécommunications par satellite a des clients dans environ 150 pays,
et pourrait étre amené a se développer dans d’autres pays. Par conséquent, le Groupe est exposé a des
risques géopolitiques, économiques ou autres, liés au caractére international de ses activités
commerciales. Les politiques tarifaires, fiscales, réglementaires ou douaniéres relatives aux services
fournis par le Groupe, les pratiques commerciales de certains pays, ou encore leur instabilité politique ou
économique, pourraient empécher le Groupe de mettre en ceuvre sa stratégie de développement et
ainsi avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére et ses résultats.

Par ailleurs, si le Groupe devait intenter une action en justice contre ses clients ou ses partenaires
commerciaux qui se trouvent hors de I'Union Européenne, il pourrait s’avérer difficile pour lui de faire
valoir ses droits, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation
financiére et ses résultats.

La stratégie de développement du Groupe repose en partie sur une expansion dans des zones
géographiques ou il a peu ou pas d'expérience, et ou peuvent s'exercer des pressions sur les
prix.

Le développement futur du Groupe dépend en partie de sa capacité a se développer dans des zones

géographiques ou il a peu ou pas d'expérience, et ou peut exister une pression concurrentielle et
tarifaire importante, se traduisant notamment par des tarifs qui sont souvent moins élevés qu'en Europe.
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Ce contexte concurrentiel pourrait limiter la capacité du Groupe a pénétrer ces marchés ou a y étre
competitif.

Par ailleurs, afin de faciliter la distribution et la commercialisation de ses services dans ces régions, le
Groupe pourrait chercher a conclure des accords avec d'autres sociétés (par exemple, des joint-
ventures ou des partenariats). Il pourrait cependant ne pas étre en mesure d'identifier ou de conclure un
accord avec des partenaires appropriés. De plus, ces accords pourraient s'accompagner de certains
risques liés notamment au manque de contrble sur les projets, a d'éventuels conflits d'intéréts entre les
partenaires, a la possibilité que I'un d'entre eux ne respecte pas l'une de ses obligations (notamment
concernant sa participation au capital), et a la difficulté pour le Groupe de maintenir des normes, des
procédures de contrble et des politiques uniformes.

L'incapacité du Groupe a pénétrer ces marchés dans des conditions économiques satisfaisantes, ou le
cas échéant avec des partenaires appropriés, pourrait empécher le Groupe de mettre en ceuvre sa
stratégie de développement, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa
situation financiére et ses résultats.

Le développement du Groupe dépend notamment des perspectives de croissance de la demande
pour les services par satellite. Cette demande pourrait ne pas se concrétiser, ou le Groupe
pourrait ne pas étre en mesure d'y répondre.

Le développement du Groupe dépend notamment des perspectives de croissance de la demande de
services vidéo pour partie liée au développement attendu de la télédiffusion (Direct To Home — DTH)
dans les pays émergents et de la télévision haute définition (« TVHD »). Cette demande pourrait ne pas
se concrétiser. En outre, le Groupe pourrait ne pas étre en mesure de réaliser les investissements
nécessaires au moment voulu pour satisfaire cette demande. En particulier, la TVHD étant plus
consommatrice de capacité satellitaire que le standard actuel de télédiffusion par satellite, le Groupe
pourrait ne pas étre a méme d’investir dans des satellites supplémentaires au moment approprié, ou
dans des proportions lui permettant de répondre a la demande du marché. Si la demande pour les
services vidéo ne se développe pas, ou si le Groupe n’est pas en mesure de satisfaire cette demande,
cela pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére et ses résultats.

Le développement des Services a Valeur Ajoutée (notamment des solutions d’accés IP) constitue
également un vecteur de la stratégie du Groupe. Cette évolution dépendra en partie de la poursuite de la
croissance de la demande pour les services Internet a haut débit, qui n’est pas assurée et difficlement
prévisible. La demande de services Internet a haut débit pourrait diminuer ou ne pas continuer a croitre
aussi rapidement que cela a été le cas au cours des derniéres années. De plus, méme si cette demande
continue a croitre, le Groupe ne peut pas garantir que cette croissance se traduira par une demande
accrue pour des services par satellite en raison du colt d’'accés a la capacité satellitaire. En outre, le
Groupe pourrait ne pas étre en mesure de fournir les services Internet a haut débit correspondant aux
demandes du marché ou a des conditions tarifaires compétitives. Si la demande pour les services
Internet & haut débit par satellite ne se développe pas comme prévu ou si le Groupe n’est pas en
mesure d’y répondre de fagon satisfaisante, cela pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son
activité, sa situation financiére et ses résultats.

Le développement des activités du Groupe dépend également de la disponibilité de sa capacité dans les
différentes bandes de fréquence demandées par les clients. Une pénurie de capacité disponible pour
certaines bandes de fréquence pourrait avoir un effet défavorable significatif sur la capacité du Groupe a
satisfaire ses clients ayant des besoins dans ces bandes.

Le Groupe pourrait ne pas étre en mesure de satisfaire les demandes de location de capacité
satellitaire sur certaines positions orbitales

L'offre de capacité satellitaire est actuellement sensiblement inférieure a la demande dans certaines
bandes de fréquence (bande Ku et bande C) et/ou en Europe Etendue. Cette siutuation, qui pourrait
durer, résulte notamment du décalage entre les cycles longs d'investissement et d'exploitation des
satellites, et des variations conjoncturelles de la demande.

A I'heure actuelle, compte tenu du taux d'utilisation de sa capacité satellitaire, le Groupe pourrait ne pas
étre en mesure de répondre aux demandes de location de capacité additionnelles de clients existants
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sur certaines positions orbitales. Ces clients pourraient alors louer de la capacité additionnelle auprés
d'autres opérateurs et/ou choisir de résilier leurs contrats avec le Groupe et de transférer l'intégralité de
la capacité louée auprés du Groupe vers d'autres opérateurs de satellites disposant de capacité
disponible, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére et les
résultats du Groupe.

Par ailleurs, en raison du taux d'utilisation de sa capacité satellitaire et compte tenu du nombre limité de
clients et/ou d'utilisateurs finaux de capacité satellitaire, si la situation de sous-capacité devait perdurer,
le Groupe pourrait ne pas étre a méme de satisfaire la demande de nouveaux clients, ce qui pourrait
avoir un effect défavorable significatif sur les perspectives du Groupe et sur sa capacité a réaliser ses
objectifs de croissance.

Le Groupe est exposé a des risques spécifiques liés a la capacité qu'il exploite sur des satellites
en orbite stable appartenant a des tiers.

Le Groupe exploite de la capacité sur cinq satellites appartenant a des tiers, qui sont portés a I'actif de
son bilan consolidé.

En cas de pannes ou de dysfonctionnements affectant ces satellites, le Groupe ne peut garantir qu'il
sera en mesure d'obtenir une indemnisation et une capacité équivalente a des conditions comparables.
Le Groupe ne peut garantir qu'un litige résultant de ces pannes ou de ces dysfonctionnements sera
tranché en sa faveur.

Par ailleurs, le Groupe peut étre exposé au risque de faillite des propriétaires de ces satellites, ce qui
pourrait entrainer la résiliation ou l'interruption de ses contrats de location de capacité.

De telles situations pourraient entrainer une dépréciation de ces actifs dans les comptes consolidés du
Groupe, et avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére et ses résultats.

Le Groupe pourrait étre exposé a des risques supplémentaires en cas d'acquisitions.

Le Groupe pourrait a I'avenir réaliser des acquisitions. Ces acquisitions pourraient étre remunérées soit
en numéraire soit en actions, ce qui, dans ce dernier cas, pourrait avoir un effet dilutif pour les
actionnaires existants. De telles opérations impliquent par ailleurs, un certain nombre de risques liés a
l'intégration des activités ou du personnel, a la conservation des clients, a la dispersion de l'attention des
dirigeants, a I'apparition de passifs ou de colts non prévus ou encore a la réglementation applicable a
de telles opérations. Des acquisitions pourraient ainsi avoir un effet défavorable significatif sur I'activité,
la situation financiéere et les résultats du Groupe.

4.3 Risques relatifs au secteur des Services Fixes par Satellites (SFS)

L'activité du Groupe est sensible aux évolutions de la demande des utilisateurs de services
vidéo.

L’industrie audiovisuelle est un marché sensible aux variations des budgets publicitaires et des
dépenses des ménages, qui sont eux-mémes affectés par la conjoncture économique dans son
ensemble. Au cours des derniéres années, des chaines de télévision, des opérateurs de plate-formes de
télédiffusion et des cablo-opérateurs ont connu des difficultés financiéres du fait de la baisse de leurs
recettes publicitaires et d’un ralentissement économique général. Certains ont fait faillite ou ont di se
restructurer. Le Groupe ne peut garantir que l'industrie audiovisuelle, qui constitue une part importante
de sa base d'utilisateurs, ne sera pas a nouveau affectée par une détérioration de la conjoncture
économique, de nature a entrainer une baisse de la demande ou une pression accrue sur les prix. Une
telle détérioration pourrait avoir un effet défavorable significatif sur 'activité, la situation financiére et les
résultats du Groupe.

La consolidation des opérateurs de plate-formes de télédiffusion par satellite et/ou des cablo-opérateurs
qui a déja eu lieu en Espagne, en Pologne et en Italie, s'est poursuivie en Europe, avec notamment la
réalisation de la fusion entre Groupe Canal+ et TPS en France. Par ailleurs, cette consolidation des
opérateurs de télédiffusion par satellite pourrait se traduire par une réduction de la capacité attribuée ou
par la résiliation de contrats de location de capacité satellitaire au profit d'autres opérateurs.
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La poursuite du mouvement de consolidation pourrait aussi offrir aux opérateurs de plate-formes de
télédiffusion ou aux cablo-opérateurs une plus grande marge de négociation auprés des opérateurs de
satellite ou de leurs distributeurs, créant ainsi une pression supplémentaire sur les prix. Une telle
consolidation pourrait ainsi avoir un effet défavorable significatif sur 'activité, la situation financiére et les
résultats du Groupe. La mise en ceuvre de nouveaux standards techniques de diffusion, qui s’est
traduite et pourrait se traduire a I'avenir par une augmentation du taux de compression du signal, a
réduit et pourrait réduire la demande de répéteurs pour un nombre de chaines donné. Si cette baisse
n’est pas compensée par une augmentation du nombre de chaines transmises, la demande globale de
répéteurs pourrait diminuer, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation
financiére et les résultats du Groupe.

Le Groupe doit faire face a une concurrence importante de la part des opérateurs de satellites et
des opérateurs de réseaux terrestres.

Le Groupe doit faire face a une concurrence importante de la part des opérateurs de satellites
internationaux, nationaux et régionaux. Les principaux concurrents du Groupe sont les autres grands
opérateurs de satellites internationaux, tels que SES Global et Intelsat. Ces concurrents offrent une
capacité satellitaire ou une couverture géographique plus importantes que celles du Groupe, et peuvent
disposer de moyens financiers plus importants. Le Groupe est également en concurrence avec des
opérateurs de satellites régionaux ou nationaux, dont certains bénéficient d’avantages (par exemple
fiscaux ou réglementaires) sur leur marché domestique. L’intensification de la concurrence entre les
opérateurs de satellites pourrait conduire a une pression accrue sur les prix, ce qui pourrait avoir un effet
défavorable significatif sur 'activité, la situation financiére et les résultats du Groupe.

Le Groupe est également en concurrence avec des opérateurs de réseaux terrestres (céble, fibre
optiqgue, DSL, radiodiffusion par faisceaux hertziens et transmission en VHF/UHF en particulier
numeérique) pour de nombreux services de transmission et de Services a Valeur Ajoutée, et notamment
pour I'accés IP a haut débit, mais aussi pour la transmission de programmes audiovisuels (TV ADSL,
TNT). Lintensification de cette concurrence pourrait conduire a une pression accrue sur les prix des
services de télécommunications et de radiodiffusion par satellite. Par ailleurs, toute amélioration ou
augmentation de la pénétration géographique des opérateurs de réseaux terrestres pourrait conduire les
clients du Groupe a choisir les solutions de télécommunications proposées par ces opérateurs, et rendre
ainsi plus difficile pour le Groupe la conservation ou le développement de son portefeuille de clients.
Enfin, certaines innovations technologiques qui pourraient étre développées a I'avenir avec des solutions
alternatives aux satellites pourraient rendre la technologie satellitaire obsoléte. L'intensification de la
concurrence avec les opérateurs de réseaux terrestres pourrait ainsi avoir un effet défavorable
significatif sur activité, la situation financiére et les résultats du Groupe.

Le Groupe pourrait faire face au départ de salariés clés ou étre dans l'incapacité de recruter les
salariés nécessaires a son activité.

Le Groupe dépend, tant pour sa direction que pour ses opérations, d'un certain nombre de salariés clés
qui disposent de compétences trés spécialisées et d'une grande expérience dans leurs domaines
respectifs. En cas de départ de ces salariés, le Groupe pourrait avoir des difficultés a les remplacer. En
outre, I'activité du Groupe, caractérisée par une évolution technologique constante, nécessite de pouvoir
attirer en permanence de nouveaux salariés a haute qualification technique. A I'avenir, l'incapacité du
Groupe a retenir ou remplacer ces salariés, ou son incapacité a attirer de nouveaux salariés hautement
qualifiés, pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére et ses
résultats.

Des changements technologiques pourraient rendre le systéme de télécommunications par
satellites du Groupe obsolete.

L’industrie des télécommunications est soumise a des changements technologiques rapides. Si le
Groupe n’était pas en mesure de s’adapter a ces changements de maniére rapide et efficace, son
systétme de télécommunications par satellite pourrait devenir obsoléte. De ce fait, la position
concurentielle du Groupe pourrait étre affaiblie, en particulier si ses concurrents étaient capables
d’'intégrer ces nouvelles technologies. Si le systéme de télécommunications par satellite du Groupe
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devenait obsoléte, la demande pour ses services pourrait diminuer, ce qui aurait un effet défavorable
significatif sur son activité, sa situation financiére et ses résultats.

L’activité du Groupe est exposée au risque de sabotage, notamment aux actes terroristes ou au
piratage.

L'activité du Groupe est exposée au risque de sabotage, notamment aux actes terroristes et a des
intrusions dans le systéme de contrble de ses satellites. Si les installations et équipements du Groupe
étaient mis hors d'état de fonctionner, le Groupe pourrait ne pas étre en mesure d'éviter une interruption
de service, temporaire ou définitive. De telles perturbations du réseau de satellites pourraient entrainer
la perte de clients.

En outre, les polices d'assurance du Groupe, comme il est d'usage dans le secteur spatial, prévoient
systématiquement des exclusions en cas de dommages causés par des actes de sabotage, de piratage
ou de terrorisme.

Tout acte terroriste, de sabotage ou de piratage pourrait ainsi avoir un effet défavorable significatif sur
l'activité, la situation financiére et les résultats du Groupe.

Le Groupe est dépendant de plusieurs fournisseurs importants.

Le nombre de constructeurs capables de concevoir et de construire des satellites conformes aux
spécifications techniques et a la qualité exigées par le Groupe est limité tout comme le nombre
d’agences susceptibles de lancer ses satellites, en raison notamment des contraintes réglementaires qui
leur sont applicables. Le nombre réduit de ces fournisseurs pourrait diminuer le pouvoir de négociation
du Groupe et rendre plus onéreux son plan de déploiement de satellites.

Par ailleurs, les conditions tarifaires des services de lancement variant en fonction du nombre de
satellites a lancer dans le monde et du taux d'échec lancement, les récents échecs lancement des
lanceurs ILS et Sea Launch pourraient entrainer une forte augmentation des prix des services de
lancement.

De plus, le Groupe est exposé au risque que ses fournisseurs connaissent des difficultés opérationnelles
ou financiéres, qu’ils soient mis en faillite ou exposés a des procédures liées aux droits de propriété
intellectuelle.

Le nombre limité de fournisseurs pourrait ainsi avoir un effet défavorable significatif sur l'activité, la
situation financiére et les résultats du Groupe.

44 Risques financiers

La Société est une société holding qui dépend de ses filiales pour disposer des moyens
nécessaires au versement éventuel de dividendes et/ou pour assurer le service de sa dette.

La Société est une société holding qui n’a qu’'une capacité réduite a réaliser du chiffre d’affaires. La
Société dépend donc de ses filiales pour disposer des moyens nécessaires au versement éventuel de
dividendes ou a toute autre forme de distribution a ses actionnaires, et/ou pour assurer le service et le
remboursement de sa dette.

A ce titre, la Société présente un niveau d'endettement important représentant, au 30 juin 2007, 1.615
millions d'euros d'emprunts au titre du Contrat de Refinancement (voir section 10.3 paragraphe « Crédit
de Refinancement d'Eutelsat Communications »). Ce Contrat de Refinancement ne comporte ni garantie
de filiales d'Eutelsat Communications, ni nantissement d'actifs au profit des préteurs.

Les sommes distribuables de sa principale filiale opérationnelle Eutelsat S.A. pourraient étre fortement
affectées par ses charges, qu’elles se traduisent ou non par un décaissement, et notamment par toutes
dépréciations d’actifs enregistrées dans les comptes d'Eutelsat S.A. Dans le passé, Eutelsat S.A. a
enregistré d’importantes dépréciations de ses actifs et pourrait étre amenée a constater de telles
dépréciations a l'avenir, réduisant d'autant son résultat net distribuable. Le fait que la capacité
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distributive de ses filiales puisse étre réduite, pourrait ainsi avoir un effet défavorable significatif sur la
situation financiére et les résultats de la Société.

Le Groupe présente un niveau d'endettement important.

Le Groupe présente un niveau d'endettement important. Au 30 juin 2007, I'endettement consolidé net du
Groupe s'élevait a 2.295 millions d'euros et comprend principalement : (i) 1.615 millions d'euros
d'emprunts au titre du Crédit de Refinancement de la Société (voir section 10.3 paragraphe « Crédit de
Refinancement d'Eutelsat Communications »), (ii) 710 millions d'euros au titre de la dette bancaire
d'Eutelsat S.A,, (iii) 6 millions d'euros de dette liée au satellite Telecom 2C et (iv) 36,8 millions d'euros de
disponibilités et valeurs mobiliéres de placement (net des soldes créditeurs des banques).

L'endettement important du Groupe pourrait notamment avoir les conséquences suivantes :

- rendre difficile pour le Groupe le respect des engagements relatifs a son endettement ;

- limiter la capacité du Groupe a obtenir des préts ou a lever des fonds propres supplémentaires ;
- accroitre la vulnérabilité du Groupe en cas de contexte économique ou sectoriel défavorable ;

- limiter la capacité du Groupe a s'adapter aux évolutions de son environnement concurrentiel et
technologique ; et

- limiter la capacité du Groupe a procéder a certains types d'investissements.

L'ensemble des conséquences liées au niveau d'endettement important du Groupe, et notamment celles
mentionnées ci-dessus, pourrait affecter la capacité du Groupe a respecter les obligations liées a sa
dette, et avoir ainsi un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére et les résultats du
Groupe.

Afin d'assurer le service de sa dette, le Groupe aura besoin d'importantes ressources en capital
qu'il pourrait ne pas étre en mesure de constituer. La capacité du Groupe a disposer des
capitaux nécessaires dépend de nombreux facteurs, dont certains sont indépendants de sa
volonté.

Si le Groupe n'était pas en mesure de respecter les obligations relatives a sa dette, il pourrait étre obligé
de refinancer ou de restructurer sa dette. La capacité du Groupe a restructurer ou a refinancer sa dette
dépendra de divers facteurs, dont certains sont indépendants de sa volonté. Tout refinancement de sa
dette pourrait se réaliser a des conditions moins favorables, ce qui pourrait restreindre la flexibilité
opérationnelle et financiére du Groupe. L'incapacité du Groupe a assurer le service de sa dette ou a la
refinancer a des conditions financiérement acceptables pourrait avoir un effet défavorable significatif sur
son activité, sa situation financiére et ses résultats.

En outre, la capacité du Groupe a mener a bien sa stratégie et a générer des flux de trésorerie dépend
de facteurs économiques, financiers, concurrentiels, légaux, réglementaires, commerciaux et autres, qui
sont indépendants de sa volonté et qui conditionneront ses performances futures. Si les flux de
trésorerie opérationnels du Groupe ne sont pas suffisants pour couvrir ses dépenses d'investissement et
le service de sa dette, il pourrait étre contraint de procéder a I'une des opérations suivantes :

- reporter ou réduire ses dépenses d'investissement ;

- céder des actifs ;

- renoncer a des opportunités commerciales ou de croissance externe (notamment des
acquisitions) ;

- obtenir des préts ou des fonds propres supplémentaires ; ou

- restructurer ou refinancer tout ou partie de sa dette.
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Le Groupe pourrait ne pas étre en mesure de réaliser I'une quelconque de ces opérations, ou ne pas
réussir a les réaliser en temps voulu ou a des conditions économiques satisfaisantes, ce qui pourrait
avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére et ses résultats.

Un changement de notation de la dette du Groupe pourrait affecter le colit et les conditions de sa
dette ainsi que sa capacité a se financer.

Les instruments de dette du Groupe font l'objet d’'une notation par les agences de notation
indépendantes Moody’s Investor Service et Standard & Poor’s. Ces notations affectent le codt et les
modalités des lignes de crédit du Groupe. De futurs abaissements de notations, s’ils devaient se
produire, affecteraient probablement la capacité du Groupe a se financer et les conditions associées a
ces financements.

Le Groupe ne peut garantir qu'il pourra prendre les mesures lui permettant de renforcer ou de maintenir
ses notations, ni que les agences considéreront que les mesures prises par le Groupe a cet effet sont
suffisantes. Par ailleurs, des facteurs indépendants du Groupe, tels que ceux liés a son secteur d’activité
ainsi qu’aux zones géographiques dans lesquelles il opére, peuvent affecter I'évaluation de sa notation
par les agences.

En conséquence, le Groupe ne peut garantir que la notation de sa dette ne sera pas dégradée a I'avenir,
ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére et ses
résultats.

Eutelsat S.A., principale filiale opérationnelle du Groupe, pourrait étre soumise a de nouvelles
demandes de financement liées a la garantie financiere qu'elle accorde au Fonds de Pension
Fermé de I'OIG.

Avant la création d’Eutelsat S.A., 'OIG gérait un fonds de pension (le « Fonds de Pension Fermé ») pour
ses agents. Les droits des bénéficiaires du Fonds de Pension Fermé ont été figés, et la gestion de ce
fonds et des actifs correspondants confiée a un frust (auquel la gestion des engagements de retraite
correspondants a également été confiée).

Au 30 juin 2007, la valeur actualisée des obligations du frust au titre des engagements de retraite s'éleve
a pres de 152,8 millions d'euros dans les comptes consolidés d'Eutelsat S.A., et la juste valeur de ses
actifs a environ 138,4 millions d'euros (voir Note 19 annexée aux comptes consolidés de l'exercice clos
le 30 juin 2007 et figurant a la section 20.1.2 du présent document de référence). Le calcul du montant
des engagements de retraite repose sur des hypothéses actuarielles, notamment le taux d'actualisation,
le taux de rendement a long terme des actifs investis et I'estimation de I'espérance de vie des
bénéficiaires du Fonds de Pension Fermé. L'estimation du montant des engagements de retraite peut
étre plus ou moins élevée en fonction des hypothéses retenues.

Conformément au traité d’apport en date du 2 juillet 2001, Eutelsat S.A. a repris la garantie financiére
illimitée souscrite par I'OIG pour couvrir toute insuffisance de financement du Fonds de Pension Fermé.
Cette peut jouer a certaines conditions en comblement de sous-financements futurs. Au cours de
I'exercice clos au 30 juin 2005, compte tenu de la forte baisse des taux d’intéréts a long terme, la
garantie financiére a été appelée pour un montant de 22,3 millions d'euros. Celui-ci a été évalué sur la
base des projections du frust prenant en compte les évolutions futures de marché. Aucun versement
n’avait encore été effectué au 30 juin 2005.

En novembre 2005, un accord a été conclu avec le frust pour un paiement étalé du montant appelé a
raison de 4,46 millions d'euros dés la signature de I'accord, puis 4,46 millions d'euros aux 30 juin
2006, 2007, 2008 et 2009.

Par ailleurs, conformément aux accords gouvernant le Fonds de Pension Fermé, les administrateurs du
trust ont le pouvoir de liquider le Fonds de Pension Fermé en cas de survenance de certains
événements, notamment s'ils estiment que le Fonds de Pension Fermé ne peut continuer a étre géré de
fagcon efficace. Dans I'éventualité ou les administrateurs du frust liquideraient le Fonds de Pension
Fermé, ils nommeraient un actuaire pour déterminer I'écart éventuel entre la valeur des actifs et la valeur
du passif du Fonds de Pension Fermé, et le Groupe serait contraint de verser la différence, qui pourrait
étre significative.
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Le Groupe ne peut prévoir avec certitude le montant qu'il sera éventuellement amené a payer dans le
cadre de la mise en jeu de la garantie. Toute insuffisance de financement du Fonds de Pension Fermé
pourrait créer pour Eutelsat S.A. de nouvelles obligations en vertu de la garantie financiére, ce qui
pourrait avoir un effet défavorable significatif sur l'activité, la situation financiere et les résultats du
Groupe.

Le Groupe n’est pas exposé a un risque de liquidité significatif

Au 30 juin 2007, la trésorerie disponible s'éléve a prés de 45,5 millions d'euros auxquels s'ajoutent un
montant de 890 millions d'euros de lignes de crédit bancaires inutilisées a cette date. Le Groupe
considéere qu’il n’est pas exposé a un risque de liquidité significatif. Au 30 juin 2007, le Groupe respectait
'ensemble des critéres financiers (covenants) imposés par ses différentes lignes de crédit décrites au
paragraphe 10.3 « Evolution de I'endettement et structure de financement du Groupe » du présent
document de référence.

4.5 Risques liés a la réglementation

Eutelsat S.A., principale filiale opérationnelle du Groupe est soumise aux dispositions de la
Convention Amendée de I'OIG EUTELSAT et Eutelsat Communications est soumise aux
dispositions de la Lettre-Accord.

Les statuts d'Eutelsat S.A. stipulent que le traité international portant création de I'OIG EUTELSAT du 15
juillet 1982 modifié le 20 mai 1999 (ci-aprés la « Convention Amendée ») constitue un « document de
référence » pour la conduite des activités d'Eutelsat S.A.

Par ailleurs, les droits et obligations réciproques d'Eutelsat S.A. et de I'OIG EUTELSAT sont définis dans
un accord pris en application de la Convention Amendée (I'« Arrangement ») en date du 2 juillet 2001.

Les droits dont bénéficie 'OIG EUTELSAT, au titre de I'Arrangement, visent a permettre a cette derniére
de veiller a ce que Eutelsat S.A. respecte les Principes de Base définis dans la Convention Amendée, a
savoir l'obligation de service public/service universel pour les services de téléphonie connectés au
réseau international public commuté, la fourniture de services audiovisuels en conformité avec les
accords internationaux pertinents, dont notamment les dispositions de la Convention européenne sur la
télévision transfrontiére et les réglementations nationales, la couverture pan-européenne du systéme de
satellites et le respect des principes de non-discrimination et de concurrence loyale (voir section 6.8
paragraphe « Autres dispositions applicables au Groupe » pour de plus amples informations sur les
Principes de Base) dans la définition de sa stratégie et la conduite de ses activités opérationnelles.

En particulier, Eutelsat S.A. doit informer 'OIG EUTELSAT en cas de changements majeurs de sa
politique opérationnelle, technique, commerciale ou financiére qui pourraient affecter notablement le
respect des Principes de Base et doit obtenir I'approbation écrite préalable de I'OIG EUTELSAT si elle a
l'intention de procéder a une liquidation volontaire, y compris en cas de fusion ou de consolidation avec
une autre entité.

Par ailleurs, Eutelsat S.A. a I'obligation de financer les colts opérationnels de I'OIG EUTELSAT. Pour
une description compléte des obligations d'Eutelsat S.A. découlant de I'Arrangement (voir section 6.8
paragraphe « Autres dispositions applicables au Groupe »).

En vue de permettre lintroduction en Bourse de la Société, Eutelsat Communications et I'OIG
EUTELSAT ont signé une lettre-accord en date du 2 septembre 2005 (la « Lettre-Accord ») aux termes
de laquelle la Société a pris certains engagements a I'égard de I'OIG EUTELSAT (voir section 6.8
paragraphe « Autres dispositions applicables au Groupe »).

En particulier, la Société s'est engagée a ne proposer et/ou ne voter aucune décision de distribution de
dividendes d'Eutelsat S.A. excédant le montant du résultat net annuel d'Eutelsat S.A. et/ou le cumul du
résultat net annuel et des résultats nets annuels d'Eutelsat S.A. éventuellement mis en réserve et/ou qui
aurait pour effet de porter le ratio endettement net / EBITDA d'Eutelsat S.A. & une valeur supérieure a
3,75/ 1, a prendre toutes mesures pour que les engagements souscrits par la Société, ou que la Société
viendrait & souscrire, ne puissent en aucune fagon entrainer la mise en défaut d'Eutelsat S.A. au titre de
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ses propres financements, & maintenir dans Eutelsat S.A. un montant minimum de fonds propres
conforme a une saine gestion financiére d'Eutelsat S.A. et permettant de préserver sa capacité a
respecter les Principes de Base et a maintenir un endettement consolidé du Groupe qui ne soit pas
contraire aux pratiques de marché et a une saine gestion du Groupe.

En outre, afin de faciliter l'information de I'OIG EUTELSAT sur les activités de la Société, le Secrétaire
Exécutif de 'OIG EUTELSAT participe aux réunions du Conseil d'administration d'Eutelsat S.A. et
participe, depuis lintroduction en Bourse d'Eutelsat Communications, aux réunions du Conseil
d'administration de cette derniére, sans voix délibérative, en qualité de censeur.

L'appréciation portée par 'OIG EUTELSAT sur les opérations et la stratégie d'Eutelsat S.A, au regard de
l'obligation de respecter les Principes de Base, et la politique financiére du Groupe pourrait étre
différente de celle du Groupe. La prise en compte des recommandations ou des demandes de I'OIG
EUTELSAT pourrait avoir pour conséquence de réduire la flexibilité et la réactivité du Groupe dans la
conduite de ses affaires, dans la gestion de la structure de son endettement et de ses fonds propres et
dans sa politique de distribution et pourrait avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation
financiére et les résultats du Groupe.

L'application de la réglementation internationale en matiére de coordination des assignations de
fréquences pourrait rendre plus difficile la mise en ceuvre du plan de déploiement du Groupe.

Les assignations de fréquences font I'objet d'une coordination internationale conformément aux
dispositions du « Réglement des Radiocommunications » de ['Union Internationale des
Télécommunications ('« UIT »). Cette coordination a pour objet de limiter les risques de brouillages
entre émissions (voir section 6.8 paragraphe « Assignation de fréquence et coordination internationale »
pour une description de la procédure de coordination des assignations de fréquences).

Eutelsat S.A. bénéficie d'un certain nombre d'assignations de fréquences pour lesquelles la procédure
de coordination internationale conformément au régime général défini par le Réglement des
Radiocommunications de I'UIT (voir section 6.8 paragraphe « Assignation de fréquence et coordination
internationale ») n'a pas encore abouti, et/ou qui ne sont pas encore en exploitation avec I'un des
satellites du Groupe. Pour les premiéres, les priorités relatives de ces assignations et de celles de tiers
impliqués dans la coordination pourraient avoir pour conséquence que la coordination restreigne la
capacité du Groupe a exploiter pleinement certaines de ces assignations. Pour les secondes, le Groupe
pourrait ne pas étre en mesure de les mettre en service dans les délais fixés par le Réglement des
Radiocommunications, ce qui entrainerait une perte de leurs priorités actuelles. Ces deux situations
pourraient avoir un effet défavorable significatif sur 'activité, la situation financiere et les résultats du
Groupe.

Le Groupe bénéficie également de certaines assignations de fréquences régies par l'un des deux
régimes spéciaux (voir section 6.8 « Réglementation »). Si des Etats décidaient d'exercer leurs droits au
titre de ces dispositifs ou si ces régimes spéciaux étaient modifiés, le Groupe pourrait étre dans
l'obligation de modifier ou d'interrompre [I'utilisation qu'il fait actuellement de certaines de ses
assignations, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur ses activités, sa situation financiére
et ses résultats.

Enfin, le Réglement des Radiocommunications de I'UIT ne prévoit que des modes de résolutions
volontaires de litige en cas de différents entre les Etats membres de I'UIT relatifs au non-respect de la
réglementation internationale en matiére de coordination de leurs assignations de fréquences. Le
Groupe pourrait étre forcé d'accepter le résultat d'une transaction défavorable entre des Etats membres
de I'UIT, portant sur des assignations fréquences qu'il utilise, ce qui pourrait avoir un effet défavorable
significatif sur l'activité, la situation financiére et les résultats du Groupe.

La fourniture par le Groupe de services de télécommunications par satellites est soumise a
certaines dispositions législatives et réglementaires spécifiques.

L'industrie des télécommunications par satellite dans laquelle le Groupe opére fait l'objet d'une
réglementation importante (voir section 6.8 « Réglementation »). Des changements de politique ou de
réglementation, au plan international dans le cadre de I'Union Internationale des Télécommunications,
dans I'Union européenne, en France ou dans les autres pays dans lesquels le Groupe exerce ses
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activités, pourraient avoir un effet défavorable significatif sur ses activités, notamment si lesdits
changements augmentent le colt et les contraintes réglementaires liés a la fourniture des services du
Groupe. Ces évolutions pourraient avoir un effet défavorable significatif sur l'activité, la situation
financiére ou les résultats du Groupe.

Le Groupe doit pouvoir continuer a bénéficier des assignations de fréquences existantes aux positions
orbitales auxquelles il exploite ou pourrait avoir besoin de redéployer des satellites. Il doit aussi pouvoir
obtenir de nouvelles assignations de fréquences, aux mémes ou a de nouvelles positions orbitales, pour
l'expansion future de ses activités. En France, une nouvelle réglementation pour ['obtention et
I'exploitation d'assignations de fréquences relatives a un systéme satellitaire devrait s'appliquer
prochainement (voir section 6.8 « Réglementation »). Celle-ci pourrait restreindre la capacité du Groupe
a obtenir des autorités frangaises de nouvelles assignations de fréquences, ou a les exploiter comme |l
le souhaite. Une telle situation pourrait avoir un effet défavorable significatif sur l'activité, la situation
financiére et les résultats du Groupe.

Le Groupe pourrait étre soumis dans le cadre du développement de nouvelles activités a des exigences
réglementaires relatives, notamment, a la radiodiffusion (contenu diffusé) et aux stations terriennes. Le
respect de ces nouvelles exigences réglementaires pourrait entrainer des investissements considérables
en temps et en ressources. En outre, le Groupe ne peut garantir qu'il pourra obtenir ou maintenir les
autorisations nécessaires, ce qui pourrait retarder ou entraver la fourniture de services aux clients dans
les pays concernés ou la mise en ceuvre de sa stratégie de développement et avoir ainsi un effet
défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére et ses résultats.

Par ailleurs, la modification des réglementations applicables pourrait limiter ou rendre impossible
l'obtention ou le maintien des autorisations nécessaires aux activités actuelles du Groupe ou a sa
stratégie de développement, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur l'activité, la situation
financiére et les résultats du Groupe.

En outre, certains Etats pourraient décider d'imposer aux opérateurs satellites un systéme de taxation
pour la réception d'émissions satellites sur leur territoire. Une telle évolution pourrait avoir un effet
défavorable significatif sur I'activité, la situation financiére et les résultats du Groupe.

Le Groupe est soumis a des réglementations strictes en matiére de contenu des émissions
diffusées par ses satellites.

La réglementation relative a la diffusion de programmes de télévision dans I'Union européenne prévoit
que chaque Etat membre doit s'assurer que les émissions transmises respectent la Iégislation applicable
en matiere de diffusions destinées au public, notamment en vue de la protection des enfants et de
l'interdiction de la promotion de la haine et de la discrimination raciale. En tant qu'opérateur francais de
satellites, le Groupe pourrait étre mis en demeure de cesser la transmission d'une chaine de télévision
extérieure a I'Union européenne dont un programme ne respecterait pas les lois et réglementations
frangaises ou nuirait a I'ordre public (voir section 6.8 « Réglementation » paragraphe « Réglementations
du contenu »). Cependant, le Groupe pourrait ne pas étre techniquement en mesure de cesser cette
transmission sans étre contraint d'interrompre la transmission de programmes d'autres chaines de
télévision faisant partie d'un méme « bouquet » sur le méme répéteur. Ces chaines de télévision
pourraient alors résilier les contrats correspondant a cette capacité, et exiger des dédommagements, ce
qui pourrait avoir ainsi un effet défavorable significatif sur son activité, sa situation financiére et ses
résultats.

Les autorités francaises pourraient ordonner l'interruption de la diffusion de chaines non européennes
dans les années a venir. En conséquence, il pourrait étre de plus en plus difficile pour le Groupe de
poursuivre sa politique de contrats a long terme pour la transmission de chaines de télévision avec des
clients étrangers, si des décisions administratives ou judiciaires peuvent a tout moment I'empécher de
fournir ses services de transmission, et inciter ainsi certains clients a utiliser les services d'opérateurs
concurrents, ce qui aurait un effet défavorable significatif sur l'activité, la situation financiére et les
résultats du Groupe.

En outre, la |égislation frangaise pourrait étre renforcée ou modifiée, notamment vis-a-vis des chaines de

télévision non européennes, et interdire aux opérateurs frangais de satellites de transporter des chaines
de télévision non titulaires d'une autorisation ou d'une convention avec le CSA (voir section 6.8
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paragraphe « Réglementations du contenu » pour une description de la réglementation sur ce point), ce
qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur l'activité, la situation financiére et les résultats
du Groupe.

4.6 Risques de marché

Les risques de marché comprennent des risques de change et des risques de taux.

Les paragraphes suivants présentent des montants estimés sur la base d'analyses de sensibilité par
nature prévisionnelles et fondées sur des hypothéses sujettes a incertitudes. Par conséquent, les
résultats réels pourront étre substantiellement différents des résultats anticipés, en raison notamment
des évolutions réelles des marchés financiers. Les incertitudes liées aux risques pays, juridique ou
politique ne sont pas discutées dans les développements qui suivent.

Risque de change

L'euro est la monnaie utilisée par le Groupe pour établir ses comptes. Cependant, une partie des
activités du Groupe étant exercée en dehors de la zone euro et certains de ses principaux fournisseurs
étant également situés en dehors de la zone euro, le Groupe doit faire face aux risques liés a I'évolution
des taux de change lors de la conduite de ses activités.

Ainsi, une partie du chiffre d'affaires, des colts du Groupe et des investissements est réalisée dans
diverses autres monnaies, principalement le dollar U.S. Par conséquent, les fluctuations des taux de
change pourraient avoir des effets négatifs sur les résultats du Groupe.

Par ailleurs, dans la mesure ou le développement des activités du Groupe en dehors de la zone euro
constitue un élément clé de sa stratégie commerciale, son exposition aux fluctuations des taux de
change pourrait augmenter. Cette expansion géographique pourrait notamment entrainer une
augmentation des risques de change dollar U.S. / Euro.

Le Groupe est également exposée a des risques de change dollar U.S. / Euro du fait de I'achat de
satellites et/ou des services de lancement payables en dollars U.S. Ces contrats portent sur des
montants élevés (généralement supérieurs a 50 millions de dollars U.S.) dont le paiement peut étre
échelonné. Au 30 juin 2007, le Groupe devait réaliser trois paiements échelonnés représentant un
montant total de 70,4 millions de dollars U.S. au cours de I'exercice 2008.

Les fluctuations de taux de change pourraient conduire a une augmentation du prix de la capacité et des
services du Groupe lorsqu’ils sont payés en devises autres que I'euro. Ces fluctuations pourraient alors
réduire la demande des clients payant en devises autres que I'euro. Méme en I'absence de fluctuation
de la demande, les fluctuations du taux de change pourraient avoir un impact sur le chiffre d’affaires du
Groupe dans la mesure ou une partie de ce chiffre d’affaires est réalisée dans une devise autre que
euro.

De plus, les clients du Groupe situés dans des pays émergents pourraient rencontrer des difficultés pour
obtenir des euros ou des dollars U.S. (notamment en raison de contréles des changes), ce qui pourrait
affecter de fagon significative leur capacité a payer en euro ou en dollars U.S., et ainsi exposer le
Groupe a des risques de change supplémentaires.

Afin de se couvrir contre les risques liés a la fluctuation des taux de change, le Groupe utilise les
instruments de couverture suivants :

- des contrats a terme dollars U.S. / Euros ; et

- des options d'achats dollars U.S. / Euros, exercées ou non en fonction du taux de change a
leur date d'expiration.

Le Groupe ne couvre pas systématiquement tous ses contrats libellés en dollar U.S.
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Au 30 juin 2007, la juste valeur des opérations de couverture du risque de change du Groupe. était de
2,8 millions d'euros. Au 30 juin 2006 et au 30 juin 2005, la juste valeur des opérations de couverture du
risque de change du Groupe était respectivement de 4,8 et 1,5 millions d'euros.

Compte tenu de l'existence d'instruments de couverture de son risque de change, le Groupe. estime
qu'une diminution de 1 % de la valeur du dollar U.S. contre I'euro aurait eu un impact non significatif sur
son bénéfice net pour I'exercice clos le 30 juin 2007.

Le tableau ci-dessous présente la situation en milliers d'euros de tous les instruments de couverture sur
devises existants au 30 juin 2007.

Montants notionnels
2005 2006 2007
Options de change (Put USD Call Euros) 82.400 104.000 140.741

La position nette de change au 30 juin 2007 se présente alors comme suit:

en millions d’euros uUsD
Actifs 40.299
Passifs 16.017

Position nette avant
gestion 24282

Positions hors-bilan
(options d’achats de
call EUR put USD) 140.741

La position nette aprés gestion n’est pas mentionnée, les éléments hors-bilan (options) au 30 juin
2007 étant destinés notamment a la couverture de recettes futures en dollars U.S.

Risque de taux d'intérét

Le Groupe gére son exposition aux variations de taux d’intérét par une politique de couverture de sa
dette a taux variable.

A la suite du refinancement, intervenu au cours de I'exercice clos le 30 juin 2006, de la dette relative a
l'acquisition d’Eutelsat S.A., le Groupe a mis en place les instruments de couverture de taux suivants :

- Un tunnel (un achat de cap et une vente de floor) sur trois ans jusqu'au 29 avril 2008 pour un
montant notionnel de 1.700 millions d'euros destiné a la couverture de la ligne de crédit a long
terme in fine d’Eutelsat Communications. Le montant notionnel de ce tunnel a été réduit le 12
avril 2007, passant de 1.700 millions d'euros a 1.615 millions d'euros afin de correspondre au
montant exact du crédit. Cette vente partielle a généré une soulte de résiliation de 1,3 million
d'euros.

- A départ différé, pour deux ans (années 4 et 5) une transaction de swap de taux payeur de
fixe receveur de variable pour un montant notionnel de 850 millions d'euros et un achat de
cap pour un montant notionnel de 850 millions d'euros, destinés a la couverture de la ligne de
crédit a long terme in fine d’Eutelsat Communications. Le Groupe a procédé également a une
vente partielle ramenant sur ces instruments le montant notionnel de 1.700 millions d'euros a
1.615 millions d'euros (soit pour chacun d’entre eux, de 850 millions d'euros a 807,5 millions
d'euros) et générant une soulte de résiliation de 0,9 million d'euros.

Fin septembre 2006, une nouvelle couverture de taux a départ différé (années 6 et 7) a été conclue :
- Une transaction de swap de taux payeur de fixe receveur de variable pour un montant

notionnel de 1.615 millions d'euros destinée a la couverture de la ligne de crédit a long terme
in fine d’Eutelsat Communications.
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Aprés la conclusion du crédit syndiqué, au niveau du sous-groupe Eutelsat S.A. d’un montant
notionnel de 1.300 millions d'euros, en novembre 2004, des instruments dérivés en lien avec ce crédit

ont été immédiatement mis en place. Ceux-ci consistent en :

- Une transaction de swap de taux payeur de fixe receveur de variable sur la partie crédit a long
terme in fine de 650 millions d'euros sur 7 ans jusqu'a sa maturité, et

- Un tunnel (un achat de cap et une vente de floor) sur cing ans pour un montant notionnel de

450 millions d'euros en lien avec la ligne de crédit revolving de 650 millions d'euros.

Le 12 mars 2007, le tunnel a été résilié dégageant une soulte de 0,7 million d'euros et de nouvelles

opérations en lien avec la ligne de crédit revolving de 650 millions d'euros ont été réalisées :

- Une transaction de swap de taux payeur de fixe receveur de variable pour un montant
notionnel de 250 millions d'euros sur 4 ans jusqu'a la maturité du crédit revolving.

- Un achat de cap contre le paiement d’'une prime de 2 millions d'euros pour un montant
notionnel de 200 millions d'euros sur 4 ans jusqu'a la maturité du crédit revolving.

Le tableau ci-dessous présente la situation des instruments de couverture de taux d'intérét existants au

30 juin 2007 :

(En milliers d'euros)
Couverture immédiate
Swap

(Eutelsat S.AL).cooovvvviiiinnnnnn.

Tunnel
(Eutelsat Communications)
Cap acheté

(Eutelsat S.A.) .oooovvvviiinnnnnn.

Swap
(Eutelsat S.A.)
Tunnel

(Eutelsat S.A.) .oooovvviiiinnnnnn.

Sous-total
Couverture différée
Swap forward

(Eutelsat Communications)...

Cap forward acheté

(Eutelsat Communications) ..

Swap forward

(Eutelsat Communications)...

Valeurs
contractuelles
ou notionnelles
650.000
1.615.000
200.000
250.000

450.000

807.500

807.500

1.615.000

Justes
valeurs
30 juin 2007
31.654
21.425
5172
5.467

cession

63.718

21.427
11.632

36.263
133.040

Variation de
juste valeur
sur l'exercice
14.654
3.039
3.172
5.467
(1.271)

25.061

9.876
4.920

36.263
76.120

Impact
résultat

3.774

3.172

5.467
(1.271)

11.142

673

(4.574)

7.241

Impact
capitaux
propres

14.654

(735)

13.919

9.203
9.494

36.263
68.879

Au 30juin 2007, une augmentation de 10 points de base (0,1 %) du taux d'intérét EURIBOR
engendrerait un impact, sur base annuelle, d'environ 2,3 millions d'euros sur les charges financiéres du

Groupe pour 12 mois.
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La position nette de taux au 30 juin 2007 se présente alors comme suit :

Echéance <1an 1a5ans >5ans Total
(en milliers d’euros)

Passifs financiers 60.754 650.379 1.615.000 2.326.133
Actifs financiers * 66.904 75.352 36.263 178.519
Position nette avant gestion (6.150) 575.027 1578.737 2.147.614
Hors-bilan (swaps a taux fixe, caps, - 1.100.000 1.615.000 2.715.000
tunnel)

Position nette aprés gestion (6.150) (524.973) (36.263) (567.386)

* Trésorerie et instruments financiers

Bien que le Groupe méne une politique active de gestion des risques de taux, une augmentation
importante des taux d'intéréts pourrait avoir un effet défavorable sur son activité, sa situation financiére
et ses résultats.

Risque sur actions

Au 30 juin 2007, le Groupe ne détient pas d’actions en propre (en dehors des actions détenues dans le
cadre du contrat de liquidité conclu avec Société Générale) ni de participations dans des sociétés cotées
et n’encourt donc pas de risques significatifs a ce titre.

4.7 Gestion des risques
4.7.1 Politique de gestion des risques

Dans le cadre de ses activités, le Groupe est exposé a un certain nombre de risques opérationnels et
plus particulierement a des risques susceptibles d'affecter sa flotte de satellite.

Afin de maitriser autant que possible les risques liés a son activité et a son environnement, le Groupe
a mis en place des procédures de contréle interne (voir le rapport du Président du Conseil
d'administration d'Eutelsat Communications établi en application des dispositions de I'article L. 225-37
du Code de commerce figurant en annexe 1 au présent document de référence).

Eutelsat Communications étant une société holding, les procédures opérationnelles mises en place au
sein du Groupe sont mises en ceuvre par les sociétés opérationnelles du Groupe : Eutelsat S.A. et ses
filiales.

La gestion des risques satellites
Les procédures relatives a la sauvegarde et a l'intégrité de la flotte de satellites

Le Groupe a mis en place des procédures ayant pour objectif de permettre la continuité du service de
communication proposé a ses clients et utilisateurs finaux.

La gestion et le contréle du systéeme de satellites sont placés sous la responsabilité du Département
«Technique» en charge du contréle des satellites, et du Département «Exploitation», en charge du
contréle de la qualité des signaux regus ou retransmis par les satellites.

Ces activités sont menées depuis les centres de contréle d’Eutelsat S.A. situés a Paris et a
Rambouillet qui sont chargés de veiller, conformément aux recommandations et procédures
techniques applicables aux différents satellites, aux opérations de contrdle et de maintien a poste des
satellites, a la sauvegarde des satellites ainsi qu'a la continuité de I'exploitation du signal pour les
besoins des clients du Groupe. Ces centres disposent de redondances et systémes de secours
permettant de pallier toute indisponibilité ou interruption de leur exploitation. Des exercices
d’évacuation des centres de contrble principaux et de reprise par les centres de secours sont
effectués régulierement.
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Les procédures d’exploitation des centres de contrdle et, plus particulierement, du centre de contrble
de la flotte sont des procédures écrites, correspondant aux différentes manceuvres et changements de
configurations devant étre effectués tant en situation normale que lors d’un incident technique et en
situation de crise affectant les satellites ou les transmissions. Ces procédures sont revues et testées
périodiquement et sont mises en ceuvre notamment pour la formation continue des contréleurs.

Tous les incidents, de quelque nature que ce soit, affectant 'un des satellites ou le signal transporté
tel que, par exemple, une défaillance technique ou une interruption du signal, font I'objet d’'un
traitement interne par les Départements «Technique» et «Exploitation», dans le cadre des procédures
d’«escalade», permettant de faire un appel immédiat aux compétences internes ou a I'expertise des
fabricants de satellites, si besoin est. Chaque incident affectant 'un des satellites et le systéeme de
contrOle est répertorié et fait 'objet d’'un suivi sous la direction du responsable qualité, afin d’en
identifier les causes et de proposer et mettre en ceuvre les actions correctrices nécessaires.

Tout incident significatif susceptible d’affecter la qualité ou la continuité du service de
télécommunications fait par ailleurs I'objet (i) d’'une information des membres de la Direction Générale
du Groupe, (ii) d'une revue interne a Eutelsat S.A. par ses Directions Techniques, et enfin, le cas
échéant, (iii) d’'une revue par une commission d’experts indépendants en fonction de la nature des
incidents rencontrés.

Certification du systeme de contréle des satellites

Le Groupe a obtenu la norme ISO 9001 en 2005. La certification des activités relatives au contrdle
des satellites dans le cadre de la norme ISO 9001 est valable jusqu’a fin juin 2008. Elle couvre : le
contrOle et I'exploitation des satellites, les opérations de lancement et de mise en orbite de satellites,
le systtme au sol de contrOle de satellites (définition, développement, approvisionnement,
déploiement, exploitation et maintenance).

Un audit mené en 2006 et 2007 a linitiative d’Eutelsat S.A. a confirmé la correcte application de la
norme 1SO 9001.

En complément des procédures ou revues techniques effectuées sous la responsabilité du
Département «Technique» ou du Département «Exploitation» sont par ailleurs impliqués les
Départements suivants :

Le Département Commercial : ce département est en charge de la commercialisation de la capacité
des différents satellites de la flotte et de la relation avec les clients.

A ce titre, le Département Commercial est notamment en charge de traiter 'ensemble des demandes
des clients du Groupe de quelque nature que ce soit (commerciale, technique) et de valider avec les
Départements «Exploitation» et «Missions & Programmes» ces demandes ou les solutions techniques
pouvant étre proposées aux clients afin de satisfaire leurs besoins dans le respect des performances
des satellites.

Le Département Finance : en liaison avec le Département «Technique», ce département est plus
particuliérement en charge de la gestion du risque lié a 'activité du Groupe, notamment par le biais de
la mise en place de polices d’assurances en orbite ou de lancement, ou par la réalisation, au cas par
cas, de tests de la valeur des satellites en cas de perte partielle définitive de la capacité d’'un satellite
ou d’une réduction permanente de sa durée attendue d’exploitation.

La gestion des autres risques opérationnels du Groupe
Mise en place d'un plan de continuité des activités de la Société
Le Groupe a lancé au début de I'année 2006 un plan de continuité de ses activités (PCA) pour réduire

les risques stratégiques, économiques et financiers en cas d’indisponibilité prolongée du siége social
situé rue Balard a Paris.
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Placé sous la responsabilité de la Direction des Systémes d’Information, ce projet vise a définir les
conditions dans lesquelles pourrait étre assurée la continuité des activités commerciales, financiéres
et administratives, juridiques, de communication institutionnelle, de gestion des systémes
d’'information et des ressources humaines.

Les activités directement liées a la gestion de la flotte de satellites (en particulier celles des centres de
contréle des satellites et des communications) sont prises en compte dans des procédures de sécurité
spécifiques décrites dans le paragraphe «Les procédures relatives a la sauvegarde et a l'intégrité de
la flotte de satellites » ci-dessus.

Aprés une premiére phase d'identification des activités critiques et de définition des procédures a
mettre en place, des procédures ont été mises en place dés juin 2007 pour les activités les plus
critiques du Groupe, a savoir : I'allocation et la vente de ressources satellitaires (processus transverse
regroupant des activités de plusieurs départements dont l'ingénierie de gestion de capacité des
répéteurs, la gestion des contrats, le support client), la gestion des partenaires et des projets
commerciaux et la gestion de la trésorerie.

Les procédures de plan de reprise des activités (PRA) nécessaires a la continuité des activités au-
dela de la premiére semaine de crise restent a détailler lors de la prochaine année fiscale. En
particulier, il est prévu que les PRA seront périodiquement testés lors d’exercices de simulation une
fois tous les PRA finalisés.

Prise en compte des risques opérationnels liés a la sécurité des systemes d'information

La volonté de prendre en compte les risques opérationnels liés a la sécurité des systémes
d'information du Groupe a été marquée en janvier 2007 par la création du poste de Responsable de la
Sécurité d