
La publication de nos résultats semestriels est pour nous l’occasion
de faire un point sur notre Groupe et de vous présenter les différentes
étapes de notre développement. Nous avons réussi à nous imposer,
en quelques années, comme la première entreprise mondiale dans
les services à l’environnement, et nous enregistrons tous les mois
de nouveaux succès à la fois sur nos marchés historiques et dans
les nouvelles régions d’implantation.

Notre activité est en croissance structurelle. Nos performances
opérationnelles sont bonnes malgré un contexte international
toujours difficile. L’eau, la propreté et les services à l’énergie
notamment, enregistrent des résultats qui témoignent de notre
résistance à la conjoncture, et le transport, grâce à de nouveaux
contrats importants comme celui de Boston aux Etats-Unis, a conquis
de nouveaux horizons. Enfin, les objectifs que nous avions fixés
ont été atteints : notre dette est stabilisée et notre cash flow libre
est en hausse constante, ce qui confirme notre solidité financière.
Ces résultats illustrent la validité de notre modèle de développement.

La stratégie de notre Groupe est claire : tous nos efforts sont
consacrés au développement de nos expertises dans les services à
l’environnement sous forme de gestion déléguée et de contrats à
long terme pour les municipalités et les industriels. Pour achever le
recentrage de nos activités vers notre cœur de métier, nous avons
décidé de terminer la cession des activités Nord américaines d’US
Filter consacrées aux services aux particuliers (Culligan-Everpure)

et aux équipements pour l’Eau. Notre objectif est de nous développer
exclusivement dans le domaine de la gestion de services délégués
municipaux et dans l’outsourcing industriel. Les Etats-Unis restent
pour nous un marché prometteur où nous réussissons non
seulement dans l’eau mais aussi dans la propreté et les transports.

Ce recentrage que nous effectuons aujourd’hui dans notre cœur
de métier nous permettra de poursuivre et même d’accélérer encore
l’amélioration de nos performances. Nous sommes plus confiants
que jamais dans notre capacité à remporter de nouveaux succès
et à nous développer.

La visibilité que nous avons sur les perspectives du Groupe nous
permet d’envisager avec sérénité les prochains exercices. Nous
avons aujourd’hui les moyens financiers de poursuivre notre
croissance tout en renforçant la rentabilité du Groupe.

Ces atouts ajoutés à un plan d’efficacité mis en œuvre dans
l’ensemble du Groupe favoriseront une amélioration progressive
de la rentabilité des capitaux employés qui devrait se situer entre
8 % et 9 % après impôts dès la fin 2005. Plus que des chiffres, cela
traduit les efforts de tous les collaborateurs du Groupe et la récompense
de votre patience, vous, actionnaires de Veolia Environnement.

Henri Proglio
Président-Directeur Général

Le mot du Président :
« une stratégie clairement définie »
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Le chiffre d'affaires consolidé du Groupe
s’élève à 14 048 M€ contre 14 971 M€ par
rapport au 1er semestre 2002. Hors actifs
cédés en 2002 et 2003, le chiffre d’affaires est
en progression de +5,4 % à change constant.
Les effets de change (- 705 M€) proviennent
pour moitié de la variation du dollar, le solde
étant essentiellement imputable à la
variation des devises latino-américaines et
de la livre sterling. La croissance interne hors
actifs cédés en 2002 et 2003 ressort à 5,2 %.
L’EBIT (1) du Groupe ressort à 884 M€ au
1er semestre 2003 contre 1 018 M€ au

1er semestre 2002. Hors actifs cédés en 2002
et 2003, l’EBIT s’élève à 883 M€ soit un recul
de 2,3 % à change constant par rapport au
1er semestre 2002.
Le résultat net récurrent (2) s’établit à 133 M€

contre 216 M€ au 1er semestre 2002. Cette
baisse s’explique notamment par l’effet des
cessions réalisées en 2002 et 2003, et par
l’évolution négative des parités monétaires.
Compte tenu de la dépréciation exceptionelle
des actifs US Filter, le résultat net part du
Groupe s’établit à - 2 100 M€.

Veolia Environnement a enregistré un nouveau semestre de croissance
de ses activités et les résultats dégagés confirment la résistance de la
performance opérationnelle du Groupe malgré une conjoncture toujours
difficile.

La flexibilité financière du Groupe
s’est accrue et se caractérise par une
maîtrise confirmée de l’endettement
et un cash flow libre (3) positif en
hausse constante.

La capacité d’autofinancement s’élève à
1 346 M€ contre 1 439 M€ au 1er semestre
2002. Le Groupe a autofinancé ses
investissements et dégagé un cash flow
libre (3) positif d’environ 200 M€ qui a permis
de stabiliser la dette après dividendes. Par
ailleurs, l’endettement net ressort à
13,1 Mds€, et est stable par rapport au
31 décembre 2002.

(1) EBIT ou “Earnings Before Interests and Taxes”
(2) Résultat net hors éléments exceptionnels
(3) Flux nets de trésorerie générés par l’activité avant
variation des cessions de créances, nets des investis-
sements industriels et financiers et des cessions d’actifs.

S1 2003 S1 2002

Répartition du chiffre 
d’affaires par métiers (1)

Répartition du chiffre d’affaires 
par zone géographique 

■ Eau
■ Propreté 
■ Services énergétiques
■ Transports collectifs
■ FCC (2)

■ France
■ Europe (hors France) 
■ Amériques
■ Reste du monde

10,2 % 38,5 %

21 %

17,2 %

13,1 %

Répartition de l’EBIT 
par métiers (1)

13 %

43,6 %

19,5 %

19,5 %

4,4 %
46 %

36 %

11 %
7 %

Résultats du 1er semestre 2003 
Résistance de la performance opérationnelle du Groupe

94788313 902 13 858

+5,4%(2) -2,3%(2)

1 4391 346

S1 2003 S1 2002 S1 2003 S1 2002
(1) Hors actifs cédés en 2002 et 2003
(2) A taux de change constant

En M€

Au 30 juin 2003

Évolution 
du chiffre d’affaires
consolidé (1)

Évolution 
de l’EBIT 
consolidé (1)

Évolution 
de la capacité
d’autofinancement

(1) Hors actifs cédés en 2002 et 2003
(2) Quote-part de VE (49 %)



Perspectives 
Les performances du Groupe et les décisions
stratégiques mises en œuvre dans les mois à venir
permettent à Veolia Environnement d’envisager
avec confiance les prochains exercices.
La cession d’une part substantielle de nos activités
Eau aux Etats-Unis conforte le modèle de
développement de notre Groupe et améliore notre
profil de risque. Les cessions annoncées permettront
de réduire l’endettement net à environ 11 Mds€. Les
marges de manœuvre additionnelles ainsi dégagées
nous donneront les moyens de saisir les opportunités
commerciales en Europe, en Amérique du Nord et en
Asie, et d’accélérer ainsi la croissance de nos activités,
tout en maîtrisant notre niveau d’endettement.
Nous continuons à tabler sur un objectif de
croissance à moyen terme de nos activités compris
entre 4 et 8 % par an. La politique sélective des
projets, la maturation des contrats et le programme
de réduction de coûts mis en œuvre dans l’ensemble
du Groupe (au minimum 300 M€ d’amélioration de
productivité prévus d’ici à fin 2005) devraient
favoriser une amélioration régulière de la rentabilité
de nos capitaux employés, laquelle devrait tendre
vers 8 % et 9 %, après impôts, dès la fin 2005.Résultats par Division

au 1er semestre 2003 (1) 

En M€ 2003 2002 Variation (1)

Chiffre d’affaires 14 048 14 971 - 1,2 %
dont chiffre d’affaires 
hors actifs cédés en 2002 et 2003 13 902 13 858 + 5,4 %

EBIT(2) 884 1 018 - 8,9 %
dont EBIT 
hors actifs cédés en 2002 et 2003 883 947 - 2,3 %

Dépréciation exceptionnelle 
des actifs d’US Filter (2 232) - -

Résultat net (2 100) 213 -

Résultat net récurrent(3) 133 216 -

Capacité d’autofinancement 1 346 1 439 -

Endettement net(4) 13 106 13 066(5) -

(1) Variation à taux de change constant
(2) EBIT ou « Earnings Before Interests and Taxes », solde intermédiaire de gestion du compte de résultat,

est le résultat opérationnel avant coûts de restructuration et amortissement des écarts d’acquisition
(3) Résultat net hors éléments exceptionnels
(4) Endettement net = dette financière long terme + dette financière court terme - créances financières

court terme - créances financières long terme - valeurs mobilières de placement - disponibilités
(5) Au 31/12/2002

Chiffres clés du 1er semestre 

En M€ 1er semestre 2003 1er semestre 2002 Var(2)

Eau - n°1 mondial

Chiffre d’affaires 5 350,9 5 557,5 + 2,1 %
EBIT 400,6 425,3 Stable

Propreté - n°2 mondial

Chiffre d’affaires 2 914 3 047 + 4,4 %
EBIT 179,1 195,1 + 4,8 %

Services énergétiques - n°1 européen

Chiffre d’affaires 2 387,5 2 287,3 + 6,0 %
EBIT 179,2 162,1 + 11,9 %

Transports collectifs - 1er opérateur privé en Europe

Chiffre d’affaires 1 820,9 1 705,4 + 10,2 %
EBIT 40,5 55 - 27,0 %

FCC - n°1 de la propreté en Espagne

Chiffre d’affaires 1 428,5 1 260,6 + 14,7 %
EBIT 119 117,3 + 2,2 %

(1) Hors actifs cédés en 2002 et 2003
(2) Variation à taux de change constant



Etats-Unis : recentrage 
stratégique dans l’eau
Nous avons examiné les nouvelles perspectives de marché aux
Etats-Unis et revu notre stratégie dans nos activités d’Eau. Notre
analyse nous a conduit à prendre les mesures suivantes :
- Un recentrage sur nos activités régies par des contrats d’exploitation
à long terme, tant pour les clients municipaux (environ 80 % des
contrats) que pour les industriels (environ 20 % des contrats) ;
- La cession des activités Services aux particuliers et au secteur
commercial (Culligan et Everpure) et Equipements et Services de
court terme ;
- La mise à valeur de marché des actifs de US Filter et une dépréciation
exceptionnelle de l’ensemble à hauteur de 2,2 Mds€ (1) (2,5 Mds$).
(1) non compris résultat de change éventuel en cas de cession.

Après ces dépréciations, la valeur nette comptable de US Filter dans
les comptes consolidés de Veolia Environnement s’élève à 2,0 Mds€.

Cette décision stratégique traduit notre volonté de consacrer nos
efforts au développement de nos expertises dans le domaine de la
gestion déléguée et des contrats à long terme pour les municipalités
et les industriels, ainsi qu’au développement des synergies entre
nos différentes activités. Elle nous permet également de dégager
des marges de manœuvre financières complémentaires pour saisir
les opportunités commerciales offertes en Europe, aux Etats-Unis et
en Asie, et d’accélérer ainsi notre croissance.

Notre volonté est de rester présent aux Etats-Unis et nous
comptons y poursuivre activement notre développement. Dans
l’eau, au travers de Veolia Water et de son activité de contrats
d’exploitation long terme. Egalement dans les autres divisions où
nous avons récemment signé des contrats majeurs, notamment
dans les transports et la propreté. Le marché américain reste par
conséquent pour notre Groupe un marché stratégique dynamique
et prometteur, tant sur le segment de marché des municipalités
que sur celui de l’outsourcing industriel.

L’Asie : une zone d’avenir 
pour Veolia Environnement
Déjà fortement implanté en Asie, Veolia Environnement est très
présent en Chine notamment depuis 1997 où notre Groupe a signé
des contrats majeurs témoignant de notre dynamisme dans la
région.

Veolia Water a signé plusieurs contrats importants en Chine
notamment pour le traitement des eaux usées à Pékin et pour une
usine de traitement de déchets avec valorisation énergétique à
Shanghai. Un contrat d’exploitation de l’usine de traitement d’eaux
usées de Lugouqiao, située dans la partie ouest de Pékin, a été
également signé. D’une durée de 20 ans, ce contrat représente un
chiffre d’affaires cumulé de 50 M€. Il s’agit du premier contrat de
gestion déléguée jamais obtenu avec la ville de Pékin.

Un an après avoir remporté l’exceptionnel contrat de gestion du
service d’eau potable de Pudong, le quartier d’affaires de Shanghai,
pour une durée de 50 ans, Veolia Water s’est vu confier avec succès
la construction de l’usine d’eau potable de Chengdu ainsi que celle
de Tianjin, et a remporté le contrat de construction de la plus grande
station d’épuration du pays située à Shanghai.

Onyx a par ailleurs signé un contrat avec l’entreprise chinoise en
charge de la gestion des déchets pour la ville de Shanghai, Shanghai
Huancheng Waste-To-Energy Co. Cet accord concerne la gestion de
l’unité de valorisation énergétique de Puxi Jiangqiao, la plus grande
unité chinoise avec une capacité de traitement de 1 000 tonnes par
jour de déchets ménagers. Le contrat porte sur une durée de 20 ans.

Si la Chine représente un marché considérable par sa taille et sa
population, Veolia Environnement se développe également dans
d’autres pays de la région, notamment dans le cadre de partenariats
public-privé en Corée, au Japon mais aussi à Singapour, par exemple,
où Onyx a remporté l’année dernière un important contrat pour la
collecte des déchets.

Le démarrage du contrat Connex à Boston en septembre 2003 montre l’avance significative de
Veolia Environnement dans le domaine des transports aux Etats-Unis.

Henri Proglio avec le maire de Shanghai Chen Liang Yu lors de la signature du dernier contrat avec
la ville de Shanghai.

Actualités du Groupe 
Par grande zone géographique



Ces outils de comparaison indépendants
prennent en compte des critères
économiques, environnementaux et

sociaux. DJSI World est utilisé
comme indice de référence par

45 fonds socialement respon-
sables, représentant un actif
de 2,2 Mds€. L’entrée de VE

dans cet indice illustre la
qualité de son engagement en

matière de développement durable et
place le Groupe parmi les 319 meilleures
entreprises dans le monde dont 15 en
France et 18 du Secteur « Utilities ».

Au-delà des critères financiers,les agences
de notation et investisseurs spécialisés
sont de plus en plus nombreux à prendre
en compte, dans la valorisation des
entreprises, l’attention et l’action
de ces dernières en matière de
développement durable.
C’est ainsi que VE a intégré le
Dow Jones Sustainability World
Index (DJSI World) ainsi que le
Dow Jones Sustainability STOXX Index
(Europe), indices regroupant au plan
mondial les entreprises leaders en
matière de développement durable.

Nouvelle notation éthique pour VE : l’action intègre l’indice
américain Développement durable (DJSI World).

« Si j’ai une confiance aussi forte dans le futur de notre entreprise, c’est aussi parce qu’il s’inscrit à mon sens dans un
mouvement plus large, un mouvement global qui concerne l’ensemble de notre planète et de ses composantes ; un
mouvement profond qui va bien au-delà d’un simple effet de mode. Ce mouvement, c’est ce que l’on appelle le
développement durable. » Henri Proglio - AG du 30 avril 2003

C’est par le progrès environnemental,
l’innovation sociale et un développement
économique respectueux et pérenne que VE
donne corps au développement durable dans
l’exercice quotidien de ses métiers. Il ne s’agit
pas d’un effet de mode : le développement
durable invite l’entreprise à prendre des
engagements concrets et durables vis-à-vis
de ses salariés, de ses clients (collectivités,
industriels, etc.), de ses partenaires dans la
société, et à en rendre compte.

S’engager
Dans le domaine social, VE s’engage à donner
à un plus grand nombre l’accès aux services
essentiels, répondant aux objectifs fixés en
2002 à Johannesburg par la communauté
internationale. L’eau potable et l’assainis-
sement, la propreté et l’hygiène, la chaleur et

la mobilité, contribuent en effet à améliorer
les conditions de vie des populations au
quotidien, quel que soit le niveau de
développement des pays.
L’innovation sociale constitue également un
engagement quotidien pour les salariés de
VE qui mettent chaque jour leur dynamisme
au service d’enjeux forts tels que l’emploi, la
formation,la santé et la sécurité, l’information,
l’organisation du travail, la gestion des
compétences, le dialogue social. Portée par
302 000 salariés à travers le monde, cette
responsabilité est significative et se doit
d’être exemplaire.

Notre métier de services à l’environnement
constitue de manière intrinsèque un facteur
de production du développement durable.
Mais en l’exerçant, nous générons de manière
secondaire des nuisances et des impacts
environnementaux qu’il nous appartient de
maîtriser et de réduire. Cela se traduit au
quotidien par la mise en œuvre d’un Système
de Management Environnement (SME), qui
permet d’identifier des impacts clés et des
indicateurs environnementaux (air, eau,
énergie, déchets, sols) afin de déterminer les
progrès à réaliser. Notre gestion environ-
nementale repose ainsi sur des objectifs
prioritaires, visant à préserver les ressources
naturelles et de manière complémentaire à

limiter les rejets polluants aussi bien dans
l’air, l’eau et les sols. Au service de cet
engagement, la R&D joue un rôle central
d’innovation et d’anticipation et permet de
mettre en œuvre les solutions techno-
logiques et économiques répondant aux
attentes de nos clients.

Rendre compte
Le propre du développement durable n’est
pas seulement d’inviter les acteurs écono-
miques et sociaux à s’engager, mais aussi de
leur demander de témoigner de leurs
engagements. C’est ainsi que VE publie
chaque année un rapport Développement
Durable, destiné à rendre compte des actions
menées dans la triple dimension économi-
que/sociale/environnementale. Ces informa-
tions sont par ailleurs disponibles sur le site
internet du Groupe dédié au développement
durable afin d’être largement consultable 

www.d.durable.veoliaenvironnement.com

Le développement durable 
Un engagement éthique doublé d’une opportunité de croissance

Grâce à la mise en œuvre du contrat
d’Onyx en partenariat avec la municipalité
d'Alexandrie très respectueuse de
l’environnement, la ville d'Alexandrie
devient plus propre, plus accueillante et
ses conditions sanitaires et de qualité de
vie se sont améliorées de façon sensible.
Onyx, la division propreté de Veolia
Environnement, a développé en 2003 un
système de collecte et de gestion des
déchets ménagers qui, appuyé sur un
effort de pédagogie approprié, font peu à
peu de cette grande agglomération un
exemple unique au Moyen-Orient en
matière de traitement des déchets. La
ville est la première de cette zone
géographique à parvenir aux normes
européennes en la matière.
Nettoyage de la statue d’Alexandre le Grand à Alexandrie par
les équipes d’Onyx

Alexandrie : une ville à la propreté 
aux normes européennes.

Nomination
Yves Cabana, Conseiller du Président, a été
nommé parallèlement Directeur du dévelop-
pement durable pour le Groupe.



Vos contacts utiles
Pour toute information complémentaire,
n’hésitez pas à nous contacter par :
Courrier
Service Actionnaires de Veolia Environnement
36-38, avenue Kléber -  75116 Paris

Téléphone
0805 800 000
(Appel gratuit depuis un poste fixe)

Internet
www.veoliaenvironnement.com
www.actionnaires.veoliaenvironnement.com 
Adresse e-mail
service.actionnaires@groupve.com So

cié
té

 A
no

ny
m

e a
u 

ca
pi

ta
l d

e 5
.4

68
.4

51
.19

6,
50

 eu
ro

s -
  C

ré
di

tp
ho

to
s :

Ve
ol

ia
 E

nv
iro

nn
em

en
t-

 C
hr

ist
op

he
 M

aj
an

i d
’In

gu
im

be
rt

Votre agenda 
1re semaine de novembre 2003
Chiffre d’affaires 
des 9 premiers mois
21 et 22 novembre 2003
Salon Actionaria au Palais 
des Congrès de Paris
1re semaine de février 2004
Chiffre d’affaires 2003
8 mars 2004
Résultats annuels 2003
1re semaine de mai 2004
Chiffre d’affaires du 1er trimestre
12 mai 2004
Assemblée Générale
Mai 2004
Lettre aux actionnaires
1re semaine d’août 2004
Chiffre d’affaires du 1er semestre
Fin du mois de septembre 2004
Résultats du 1er semestre

Carnet de l’actionnaire

Evolution en Bourse du titre Veolia Environnement
(comparaison avec l’indice CAC 40)
Du 2 janvier 2003 au 24 octobre 2003

Le Groupe se positionne aujourd’hui comme le seul acteur mondial entièrement consacré
aux activités de l’environnement, avec des positions fortes sur ses marchés et des perspectives
de développement importantes. Le 1er semestre 2003 a été marqué par la mise en place d’une
stratégie clairement définie, des gains de nouvelles parts de marché, l’amélioration de la
situation financière et de la visibilité des résultats du Groupe. Le titre a toutefois progressé
de près de 30 % depuis son plus bas niveau du 13 mars dernier et plus de 7 % le jour de la
publication des résultats semestriels. Les analystes financiers considèrent d’une manière
générale que le titre est faiblement valorisé par rapport à ses perspectives à long terme.
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Présents à la réunion de présentation des résultats, les membres du Comité Consultatif des
Actionnaires constitué début 2003 ont validé la stratégie développée par le Groupe et
souligné les points suivants :
- La vente des actifs d’US Filter a pour effet de clarifier la stratégie du Groupe ;
- L’amélioration de sa situation financière permet à VE de retrouver une certaine sérénité ;
- Le dégagement de cash flow libres positifs illustre la grande visibilité dont VE bénéficie.
Les membres du Comité considèrent que les performances du Groupe et les décisions
stratégiques mises en œuvre dans les mois à venir permettent à VE d’envisager avec confiance
les prochains exercices.

CAC 40

Janvier Octobre
2003 2003

Cours au 
24.10.03

19,39 €

-16,35%

+2,23%

VEOLIA ENVIRONNEMENT

Rejoignez notre Comité Consultatif des Actionnaires :
Notre Comité Consultatif des Actionnaires va entrer dans sa deuxième année d’existence et nous
procédons au renouvellement d'une partie de ses membres.
Vous êtes candidat ? Envoyez-nous CV et lettre de candidature à l’adresse suivante :
Veolia Environnement - Comité Consultatif des Actionnaires 
Service Relations Actionnaires - 36-38 avenue Kléber - 75116 Paris 
Ou envoyez un mail au Service Relations Actionnaires : service.actionnaires@groupve.com
Précisions demandées : âge, activité professionnelle, appartenance à un autre Club d’actionnaires,
nombre d’actions VE détenues, motivation.

Conclusions du Comité Consultatif des Actionnaires

Actualité du Club 
des Actionnaires
Comme d’habitude, nous serons présents
au Salon Actionaria et serons heureux de
vous y retrouver. Si vous souhaitez recevoir
une invitation, contactez le numéro libre
appel mis à votre disposition.


