Le mot du président

L a publication des résultats annuels
est, comme dehabitude, lsoccasion
de faire un point sur lsévolution récente
de notre Groupe et sur ses perspectives
deavenir. Fort de son savoir-faire

et de sa place de leader mondial

dans les services a leenvironnement,
Veolia Environnement a réussi

a maintenir le cap en terme de crois-
sance des résultats opérationnels,

tout en améliorant significativement

sa situation financiéere.

Au plan opérationnel, nous enregistrons
régulierement des succes significatifs.
Je citerais, parmi les plus récents,

le partenariat signé avec PSA pour
exploiter les services a lsenvironnement
de ses usines du nord de la France, et
leappel deoffres remporté par Connex

a Melbourne pour la gestion du réseau
suburbain.

Ces résultats satisfaisants, alliés a une
sensible réduction du besoin en fonds
de roulement et & une maitrise continue
des investissements de croissance,

nous ont permis deatteindre, dés 2003,

>

eune stratégie claire qui commence a porter ses fruitsZ

la totalité de nos objectifs deéquilibre
financier : un cash-flow libre positif et
un endettement financier ramené

a 11,8 Md§. Mais dans les temps

gue nous traversons, aucune auto-
satisfaction neest permise, et la maitrise
de notre situation financiére reste

bien entendu un objectif & part entiere
pour le Groupe, au méme titre que
leamélioration des capitaux investis.

Notre stratégie de recentrage sur notre
métier des services a lsenvironnement
se poursuit, comme vous le savez,
avec la décision de céder lsessentiel
de notre filiale américaine dans

le domaine de lseau. Ainsi, nos activités
Eau aux Etats-Unis seront concentrées
majoritairement sur les contrats

de services a long terme.

Je souhaite, pour conclure, revenir
sur les fondamentaux de notre métier
et sur nos perspectives dsavenir.
Lévolution des préoccupations
environnementales dans le monde

et lsimportance des contrats a long
terme dans notre activité génerent

RETROUVEZ TOUTE LACTUALITE DU GROUPE
SUR LE SITE www .veoliaenvironnement.com

une grande visibilité des résultats et
des cash-flow, alliée a un risque limité.
La clarté de notre stratégie,

notre position de leader mondial,

notre savoir-faire et la qualité de notre
carnet de commandes nous permettent
deenvisager lsavenir avec confiance et
de confirmer nos objectifs de rentabilité
et deéquilibre de financement pour
2004 et 2005.

Par ailleurs, lsimpact du plan d«conomies
annoncé en septembre 2003 devrait
étre deau moins 80 MeE sur le compte
de résultat 2004, avec pour objectif
une économie de 300 Me en année
pleine 2006. Au-dela des chiffres,

ce plan deefficacité traduit les efforts
de tous les collaborateurs du Groupe
pour créer de la valeur sur le long terme
et mériter votre confiance, a vous,
actionnaires de Veolia Environnement.

Henri Proglio
Président-Directeur Général
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Lactualité 2003
en chiffres

R?PARTITION DU CHIFFRE
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(1) Quote-part VE.
(2) Résultat d’'exploitation.

Résultats 2003

Lexercice 2003 est caractérisé par :
+ des résultats opérationnels, hors cessions réalisées

et annoncées, en progression ;

+ des cash-flow libres positifs en avance sur nos objectifs ;
»une amélioration du rendement des capitaux employés (ROCE) ;
»une diminution significative de la dette nette.

Le chiffre d'affaires global consolidé
ressort a 28,6 Md<€ contre 30,1 Md< en
2002. Le chiffre deaffaires des activités
hors actifs cédés en 2002 et 2003 s<éleve
a 28,4 Md<€,en hausse de 5,4 % a change
constant.

LEBIT ®global ressort & 1,75 M€ contre

1,97 M en 2002. Cette évolution seex-
pliqgue essentiellement par lsimpact des
effets de change (-65 ME) et par leffet

des cessions (-122 ).

Les performances opérationnelles 2003
ont été affectées par la baisse de la pro-
fitabilité des activités américaines dans
|lsEau en cours de cession, en particulier
dans les ventes deéquipement et, pour
un montant de 67 M€, par la revue des
actifs dans le cadre de la préparation
des cessions. Le reste des activités dans
[*Eau hors Etats-Unis, la Propreté, les

Le résultat net consolidé récurrent @ est
de 250 ME en 2003 contre 429 Me en
2002. Compte tenu notamment de la
dépréciation exceptionnelle des actifs
de USFilter, le résultat net consolidé part
du Groupe est de -2,06 Md€ contre
339 M€ au 31 décembre 2002.

La capacité d’autofinancement, affectée
par lsimpact des cessions (-106 i) et les
variations de change (-180 M) seétablit a
2,70 Mds< contre 2,78 Mds€ en 2002.
Hors ces éléments, la progression de la
capacité deautofinancement est de +7 %.
Apres prise en compte des cessions deac-
tifs financiers non stratégiques, le cash-
flow libre net ®s<éléve a 662 M en 2003.

L’endettement financier net @ a été

ramené de 13,1 Mds au 31 décembre
2002 a 11,8 Mds au 31 décembre 2003.
Le ROCPEdu Groupe progresse de 6,4 %

Services a I*Energie et FCC progresse dea 7 % provenant notamment de lsamé-

maniére satisfaisante. L*EBIT, hors activités

lioration dans IsEau, la Propreté et les

cédées ou en cours de cession, a progressé Services a l«énergie.

de plus de 6 % a change constant.

Il sera proposé a l‘Assemblée Générale
du 12 mai 2004 la mise en paiement
deun dividende de 0,55€ par action.

(1) EBIT ou “Earnings Before Interests and Taxes” (résultat d'exploitation).

(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, ainsi que des cessions d’actifs.

(4) L'endettement financier net se définit de la facon suivante : dettes financiéres long terme + dettes
financieéres court terme — créances financiéres court terme — créances financiéres long terme — valeurs
mobiliéres de placements — disponibilités.

(5) ROCE ou “Return On Capital Employed”est le rendement des capitaux employés. Il se définit de la facon
suivante : le rapport entre les résultats des opérations aprés impots et les capitaux employés moyens pour
les activités sur la méme période.

EVOLUTION DU EvOLUTION EvoLuTION
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(1) Résultat d’exploitation.



Chiffres clésde lsexercice 2003

En M€

Chiffre deaffaires

Chiffre deaffaires hors actifs
cédés®en 2002 et 2003

EBIT (résultat deexploitation)

EBIT hors actifs cédés en 2002 et 200

Co(its de restructuration

Dotations aux amortissements
des écarts d'acquisition®

Résultat net part du Groupe

Résultat net récurrent @

2002 Variation
30 079 -4,9 %
28 073 +1,2 %

1971 -11,2 %

1847 5,3 %

(57) ns
(327) ns
339 ns
429 -41,7 %

(1) Hors actifs cédés en 2002 et 2003, définis comme suit : activités de USFilter non stratégiques
(Filtration & Separation, Plymouth, Distribution US) ainsi que Bonna Sabla en France cédés en 2002 et
Surface Preparation, vendu en 2003. Le chiffre d’'affaires d’Everpure pris en compte sur I'ensemble de
l'année 2003 n'est pas classé dans cette catégorie en raison de la date de cession (décembre 2003).

(2) Récurrents et non récurrents.

(3) Le résultat net récurrent correspond a I'EBIT + partie récurrente des dotations aux amortissements
des écarts d'acquisition et des dépréciations des actifs incorporels a durée indéterminée, du résultat
financier, de la quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence, et intéréts minoritaires +

impots normatifs sur les résultats.

Résultats par Divisions

Perspectives

En ME 2002 Variation
Eaun©l mondial
— _
"'1,1-,]&',‘:.',"'1" Chiffre deaffaires 13 294 ns
- EBIT 1024 ns
Propreté n°2 mondial
MY | chiffre deaffaires 5972 6 139 -2,7%
EBIT 380 385 1,4 %
. Services énergétiquea®l européen
'-‘.1-' Dalkia Chiffre deaffaires 4 654 4 571 +1,8 %
EBIT 274 244 +12,5 %
Transports collectis T opérateur privé en Europe
9 COMNMNEX | cChiffre d-affaires 3673 3422 +7,3%
EBIT 93 116 -19,9 %
ERIPT FC®n°1 de la propreté en Espagne
B n°2 de la gestion de lseau en Espagne
e | cadg pag
1 % Chiffre deaffaires 2 965 2 653 +11,7 %
EBIT 275 250 +10,0 %

(1) Quote-part VE.

Veolia Environnement confirme
ses objectifs pour 2004 et
2005 : une croissance organique
positive de son chiffre d’affaires,
des cash-flows libres positifs et
une amélioration du rendement
des capitaux employés

(entre 8 % et 9 % en 2005)

qui devrait se poursuivre,

grace aux cessions d’actifs,

a la maturation des contrats

et a la mise en ceuvre du plan
d’efficacité Veolia 2005.

= | Pour recevoir le communiqué
financier complet, consultez notre
site Internet :

www.actionnaires.veoliaenvironnement.com



Actualités du Groupe

> | Partenariat avec PSA

Veolia Environnement a signé en décembre 2003 un accord de
partenariat avec PSA Peugeot Citroén, 2° constructeur automobile

européen,

pour exploiter les services a I’environnement de ses

usines de I'est de la France, situées a Sochaux, Mulhouse, et Vesoul.
Il s’agit du plus gros accord jamais signé par Veolia Environnement

avec un partenaire industriel.

L-accord couvre lsensemble des acti-
vités et savoir-faire des Divisions de
Veolia Environnement : la production
et la distribution des énergies et flui-
des, le nettoyage général et technique,
lsexploitation de la filiere déchets
industriels, le traitement des eaux, la
gestion et Isévacuation des emballages
vides, la gestion des voies ferrées et
des locotracteurs, la distribution élec-
trigue des sites et la gestion deéquipe-
ments techniques spécifiques.

Ce contrat sera exploité par la SENSE
(Société deEnvironnement et de Services
de IsEst), filiale commune créée par PSA
Peugeot Citroén et Veolia Environnement.
D'une durée de 10 ans, il représente
pour Veolia Environnement un chiffre
d'affaires cumulé supérieur a 1 M&. Un
peu plus de 1 000 salariés issus de PSA
Peugeot Citroén ont rejoint la Société
deEnvironnement et de Services de IsEst
le ¥ janvier dernier.

*Nous sommes particulierement fiers
deétre le partenaire de PSA Peugeot
Citroén : ce contrat est le plus impor-
tant que nous ayons signé avec un
groupe industriel. Ce succés concrétise
nos efforts menés depuis plusieurs
années sur ce marché. Il confirme ainsi
notre crédibilité et démontre notre
capacité a accompagner nos clients
dans leurs projets en leur proposant
des solutions sur mesure et adaptées a
chacun de leur siteZ, a déclaré Henri
Proglio, Président-Directeur Général de
Veolia Environnement.

remporte leappel deoffres

pour la gestion de la totalité
du réseau ferroviaire suburbain
a Melbourne.

Connex, division Transport de
Veolia Environnement, conforte
sa stratégie de croissance en
Australie avec la signature d’un
contrat représentant un chiffre
d’affaires annuel de 300 M€, soit
plus du double du contrat exploité
aujourd’hui.

Melbourne, le gouvernement de

lEtat de Victoria vient de confier &
Connex Group Australia Ieexploitation
de la totalité du réseau ferroviaire sub-
urbain de Melbourne. La taille du
réseau actuel passe ainsi de 129 a 372
kilometres et transportera 131 millions
de voyageurs par an, soit trois fois plus
queaujourdehui.

A partir du 18 avril 2004, Connex
exploitera 316 véhicules ferroviaires et
emploiera plus de 2 600 salariés. Ce
contrat deexploitation deune durée de
cing ans minimum représente un chiffre
deaffaires cumulé de 1,5 M€. En dehors
des trains suburbains de Melbourne,
Connex Group Australia exploite le
Monorail et le métro léger de Sydney.
Connex a également été sélectionné en
qualité de epreferred bidderZ pour
exploiter les trains suburbains a
Auckland, en Nouvelle-Zélande.

Stéphane Richard, Directeur Général de
Connex, se félicite de lsissue positive de
cet appel deoffres qui, selon lui, stémoi-

gne du savoir-faire de Connex dans la
gestion déléguée de contrats ferroviaires
dans les grandes métropoles mondiales
et conforte la présence de Connex sur
ce continentZ.






| ecarnet de leactionnaire

Ewlution boursiére de leaction Veolia Environnement a Paris

COMPARAISON AVEC UINDICE CAC 40 3°

ET UINDICE DJ STOXX UTILITIES
Du 1 janvier 2003 au 30 avril 2004

20

Veolia Environnement

e CAC g0

- DJ Utility Suppliers

Janvier 2003

Avril 2004

prés avoir atteint son cours le plus bas de

l,année 2003, & 14,7€ le 14 mars 2003,
leaction seest progressivement redressée a la
faveur de bonnes performances opérationnelles,
réalisées dans un contexte international difficile.
Leredressement du titre seest nettement accé-
léré a partir de la mi-ao(t 2003, en particulier
vis-a-vis des indices boursiers de référence que
sont le CAC40 et le Dow Jones Stoxx Utilities.

Leactualité du Club

Golloque en partenariat avec
leInstitut VVeolia Environnement
et lsInstitut Pasteur :
€ 17 et 18 juin, de 8h a 18h
(déjeuner inclus)

Institut Pasteur ... Auditorium
28, rue du Docteur-Roux

75015 Paris

Education, environnement

et santé : les enjeux de demain.

de la Bourse :

Campus VE (Jouy-le-Moutier, boursiers.
en région parisienne) :
€ 3juin, de 18h a 20h

Energie, de quoi sera fait le 25iecle ?

(ultérieurement).

Pour toute information
complémentaire, nehésitez pas
a nous contacter par :

€ Octobre, de 16h a 18h

Etsi on consommait recyclé ?

€ Décembre, de 16h a 18h

La guerre de lseau neaura pas lieu.

Cours de bourse
organisés avec |'Ecole

€ 23 septembre, de 14h15 a 17h30
dans les locaux de VE, av. Kléber.
Initiation aux mécanismes

Laction a ainsi progressé de fagon presque
continue durant le dernier trimestre 2003.
Lebon déroulement des cessions aux Etats-Unis
et lsannonce récente deune réduction significative
de leendettement financier ont, semble-t-il,
séduit les marchés financiers puisque le titre a
continué sa progression au premier trimestre
2004, jusquea la baisse générale des marchés liée
aux attentats de Madrid.

Réunion thématique animée
par Bruno de Buzonniére :
€ 25 novembre, de 16h a 18h
dans les locaux de VE, av. Kléber.
Santé environnementale :
un objectif majeur pour Veolia
Environnement.

Pour vous incrire :

Appelez le numéro libre appel.
Les inscriptions se feront dans
la limite des places disponibles.

€Décrypter l«¢conomie

0805 800 000

Appel gratuit depuis un poste fixe

www .veoliaenvironnement.com
WWWw .actionnaires.veoliaenvironnement.com

Service actionnaires
de Veolia Environnement

36-38, av. Kléber - 75116 Paris service.actionnaires@groupve.com

Votre agenda 2004

12 mai - 15H

Assemblée Générale
des Actionnaires

Grande Arche de la Défense,
Salle de la Grande Arche,
Paris la Défense.

| DEBUT MAI
Chiffre deaffaires
du P trimestre 2004

2128 MmAI
Mise en paiement
du dividende 2003

| DEBUT AOUT
Chiffre deaffaires
du ¥ semestre 2004

| MI-SEPTEMBRE
Résultats
du ¥ semestre 2004

| OCTOBRE
Lettre aux actionnaires

| DEBUT NOVEMBRE
Chiffre deaffaires des 9
premiers mois 2004

Dividende 2003

Le dividende 2003
qui sera proposeé a I*AG
des actionnaires
du 12 mai est égal
a 0,55€ par action, soit

un montant de 0,825 €
par action (apres avoir
fiscal de 50 %).
La date de paiement
est le 28 mai 2004.
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