SaTWIOU023,p
anol 1ed sajren nea,p

«al

juepuad

&1..* R L
saguuoisiaoadde
sauuosiad

b aadord efap
uuﬁmomu_«m:_._am::

Ebalivf

AYLSNANI o
) ¥ :s8|qIsuas
say1s sap

sagyen 5
sanbixo} ¥xnea,p HS1LYEdXHT

S3INNOL

LNIWITIIANONIY Jurv v

1 34d0¥d ZV9

ue red sa93149
202 30 SINNOL

000 0%

anbrgfiaug
931081
e 931 1339

FLAIA FLHEU2TTZT Umhmob Uﬂ-

XNELIPIRN
: sa[RUNIP
suonnjod

el

o
1opdwa, g 3gid

4 wolgg

*NOILSNEWOoD =P
sunpard-snos sap

e

el | axren2IR
sj0dwa,p = 5

suoyi & EIGLGRER

juatuaddofassp ap

F afemooua
’ @ erjoay
L JOIS)

3doydn3 N3
13ILN3L0d

W
£ INFOTIELNT T
£ es,poonios ]

I o J%

o - -
: xnata np daae

jnaunp Eﬁul\.l_
= - °

0S0Z U2 ¢0D

OEEZ

salgnew ap

%0

3

re

=l
& s
00
QS 3
Q.0 g
S q
T

Document
deréférence

Ra
fi




CHIFFRES CLES

PRESENTATION DU GROUPE

Histoire et présentation générale
Stratégie

Métiers et marchés du Groupe
Organisation du Groupe et autres
éléments des activités

Autres éléments d’activité
Réglementation environnementale
Principaux mouvements de périmétre

CAPITAL ET ACTIONNARIAT

Informations sur le capital et données
boursiéres

Actionnariat de Veolia Environnement
Politique de distribution des dividendes

EXAMEN DE LA SITUATION
FINANCIERE ET DES RESULTATS

Faits marquants de I'année 2015
Informations comptables et financieres
Financement et investissements

Rendement des capitaux employés (ROCE)
Honoraires des commissaires aux comptes

Evénements postérieurs 2 la cléture
Objectifs et perspectives
Annexes au rapport d’activité

Evénements récents
(post arrété des comptes annuels)

ETATS FINANCIERS

Comptes Consolidés
Notes annexes aux comptes consolidés

Rapport des commissaires aux comptes
sur les comptes consolidés

Comptes sociaux

Notes annexes aux comptes sociaux
Rapport des commissaires aux comptes
sur les comptes annuels

Tableau des résultats des cinq derniers
exercices et autres informations

14

27
38
42
49

51

52
60
62

63

64
66
81
86
89
90
90
91

95

97

98
108

205
206

214

244

245

FACTEURS DE RISQUES

ET CONTROLE 247
Risques de I'émetteur 249
Processus de gestion des risques 255
Audit et procédures de contrdle interne 264
Ethique et conformité 268

Rapport du président du conseil

d’administration au titre

de larticle L. 225-37du Code de commerce 270
Rapport des commissaires aux comptes,

établi en application de I'article L. 225-235

du Code de commerce, sur le rapport

du président du conseil d’administration

de la société Veolia Environnement 27

RESPONSABILITE SOCIALE,

ENVIRONNEMENTALE,

ET SOCIETALE 273
Engagements pour un développement durable 274
Ressources humaines 275
Informations environnementales 288
Informations sociétales 301
Méthodologie 310

Rapport de I'un des commissaires aux

comptes, désigné organisme tiers

indépendant, sur les informations

sociales, environnementales et sociétales
consolidées figurant dans le rapport de gestion 311

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE 317
Composition du conseil d’administration 318
Fonctionnement du conseil
d’administration et de ses comités 334
Direction générale et comité exécutif 346
Rémunération et avantages sociaux 347

Participations des mandataires sociaux

et des dirigeants au capital 362
Rapport spécial des commissaires

aux comptes sur les conventions

et engagements réglementés 365

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES 369

Principales dispositions légales
et statutaires concernant

Veolia Environnement 370
Procédures judiciaires et arbitrages 374
Changement de controle et contrats

importants 378

Principaux flux entre Veolia
Environnement et les filiales principales
des unités opérationnelles (Business Units)

de I'organisation géographique 378
Documents accessibles au public 379
Controleurs légaux des comptes 379
Personnes responsables du document de

référence et du rapport financier annuel 380
Tables de concordance 381

Les éléments du rapport financier annuel sont clairement identifiés dans le sommaire a I'aide du pictogramme



VEOLIA ENVIRONNEMENT

DOCUMENT DE REFERENCE

Rapport financier annuel

2015

En application de I'article 28 du réglement (CE) n° 809/2004 de la Commission, les informations suivantes
sont incluses par référence dans le présent document de référence : (i) I'examen de la situation financiére
et des résultats les comptes consolidés et les comptes annuels de I'exercice 2014, ainsi que les rapports des
commissaires aux comptes correspondants, figurant au chapitre 9, au chapitre 20, section 20.1 et 20.2
respectivement du document de référence de Veolia Environnement de I'exercice 2014, déposé aupres de
I’Autorité des marchés financiers le 17 mars 2015 sous le numéro D. 15-0148 ; (ii) 'examen de la situation
financiere et des résultats, les comptes consolidés et les comptes annuels de I'exercice 2013, ainsi que les
rapports des commissaires aux comptes correspondants, figurant au chapitre 9, au chapitre 20, section 20.1
et 20.2 respectivement du document de référence de Veolia Environnement de I'exercice 2013, déposé aupres
de I’Autorité des marchés financiers le 18 mars 2014 sous le numéro D. 14-0160.

Le présent document de référence a été déposé aupres de I'Autorité des marchés financiers le
16 mars 2016 conformément a I'article 212-13 de son reglement général. Il pourra étre utilisé a
I'appui d’une opération financiere s'il est complété par une note d’opération visée par I'’AMF.
Ce document a été établi par I'émetteur et engage la responsabilité de ses signataires.
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CHIFFRES

CLES

Référence mondiale

de la gestion optimisée des ressources

249605 1315

Chiffre d’'affairesen M€ EBIT Courant en M€

2997

530

EBITDA en M€ Résultat net courant en M€

P ,
A EAU O DECHETS

4 245 usines 39 millions

de production d'eau potable d’habitants desservis en

gérées collecte pour le compte
des collectivitéslocales

100 millions

de personnes desservies 42 9 millions

en eau potable de tonnes de déchets traités

3 303 usines .
, 553 500 entreprises
de traitement des eaux )
usées opérées clientes
63 millions 6071 unités

d'habitants raccordés de traitement exploitées

en assainissement

* Variation par rapport aux données 2014 Gaap.
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22 ENERGIE

53 millions
de MWh produits

3,4 millions

delogements
collectifs gérés

'/'/9 réseaux

de chaleur et
de froid opérés

2 027 sites

industriels gérés



Chiffre d’affaires
par segment (en %)

20% 22%
Activités France
mondiales
24 %
34 % Reste du
Europe monde
hors France
Chiffre d’affaires

par métier (en %)

20 %
Energie
45 %
Eau
35%
Déchets
Répartitiondela
clientéle du Groupe
57 %
5 6 .
O/ 49 %
45 %
O 4%
collectivités 7%
. 33%
publiques o
25%
21%

7%
1B%
9%
5%
1%
3%

G449 -

industriels 3

Chiffre d’affaires (en Mds €)

Evolution du

Evolution

de I'EBITDA (en Mds €)

239 244 25,0

20130 20140 2015

Evolution de 'EBIT
Courant (en Mds €)

3,0
2,8 !
| ’ I

20130 20140 2015

Evolution du Résultat
net courant (en Mds €)

1,31
1,05
0,90 I

2013 @ 20140 2015

Performance boursiére 2015

0,58
0,33
0,18 I

2013® 2014 20715

(1) Données proforma, c’est a dire hors Dalkia France et avec Dalkia International en intégration globale.

(2) Résultat opérationnel récurrent.
(3) Résultat net récurrent.

+48,2%

Veolia

+8,5%
CAC40

-3,5%

Indice Utilities

VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2015 3



173959

collaborateurs

Répartition géographique des effectifs

30%
FRANCE

5%
AMERIQUE
DUNORD

7%
AFRIQUE
MOYEN-
ORIENT

7%
AMERIQUE
DUSUD

16

6

millions de tonnes
éqg.CO, d'émissionsréduites

/95,0

% des salariés
ayant bénéficié d'une formation
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millions de tonnes
éqg.C0O, d'émissions évitées

83,9

% des dépenses réinvesties
sur les territoires



Informations financiéres sélectionnées

Données en normes IFRS

(en millions d’euros) 31/12/2014®
Chiffre d’affaires 24 964,8 23 879,6
EBITDA @ 2997,2 26922
EBIT Courant @ 13152 10477
Résultat Net Courant part du Groupe @ 580, 1 333,3
Chiffre d'affaires Proforma © 24 964,8 24 408,4
EBITDA Proforma ©® 29972 27619
EBIT Courant Proforma @ © 1315,2 1052,8
Résultat Net Courant part du Groupe Proforma @ © 580, 1 314,2
Capacité d’autofinancement 2390,3 2204,4
Résultat opérationnel aprés quote-part de résultat net dans les entités mises en équivalence 11229 514,3
Résultat Net part du Groupe 450,2 2418
Dividendes versés © 384,0 374,2
Dividende par action versé au cours de I'exercice (en euros) 0,70 0,70
Total actif 35 888,6 347245
Endettement financier net © 8170 8311
Investissements industriels (y-compris nouveaux actifs financiers opérationnels) © (1 484) (1533)
Investissements industriels (y-compris nouveaux actifs financiers industriels) Proforma © © (1484) (1568)
Free cash-flow net @ 856 309

(1) Comme spécifié au paragraphe 3.2.1, la premiére application de la norme IFRIC 21 étant d’application rétrospective, les états financiers au 31 décembre
2014 ont été retraités.

(2) Comme indiqué dans sa communication 2014, le Groupe a décidé la mise en place de nouveaux indicateurs financiers a compter de 'exercice 2015,
désormais utilisés dans la communication de ses résultats financiers et dont les définitions sont données au paragraphe 3.8.3.

Ces nouveaux indicateurs sont : le Chiffre d’Affaires (nouvelle dénomination de I'indicateur Produit des Activités Ordinaires), 'EBITDA, 'EBIT Courant,
et le Résultat Net Courant. Se référer au paragraphe 3.8.2 pour la réconciliation de ces nouveaux indicateurs avec les anciens indicateurs utilisés par le
Groupe.

(3) Les données du périmetre Proforma sont hors Dalkia France et y compris Dalkia International en intégration globale.

(4) Le résultat opérationnel apres quote-part de résultat net des entités mises en équivalence n'inclut pas les plus ou moins-values de cessions financieres
comptabilisées en résultat financier.

(5) Dividendes versés par la société mére.

(6) Investissements industriels bruts (hors activités non poursuivies).

(7) Le free cash-flow net correspond au free cash-flow des activités poursuivies i.e. somme de I'EBITDA, des dividendes recus, de la capacité
d’autofinancement financiére, de la variation du besoin en fonds de roulement opérationnel moins les investissements industriels nets, les frais financiers
courants cash, les impdts cash, les charges de restructuration, et les dépenses de renouvellement.

(8) L'endettement financier net (EFN) représente la dette financiére brute (dettes financieres non courantes, courantes et trésorerie passive) nette de la
trésorerie et équivalents de trésorerie, des actifs liquides et des actifs liés au financement et y compris réévaluation des dérivés de couverture de la
dette. Les actifs liquides sont des actifs financiers composés de fonds ou de titres de maturité initiale supérieure a trois mois, facilement convertibles en
trésorerie, et gérés dans le cadre d'un objectif de liquidité tout en conservant un faible risque en capital.
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PRESENTATION DU GROUPE
Histoire et présentation générale

Histoire et présentation générale

Le 14 décembre 1853, la Compagnie Générale des Eaux est créée
par décret impérial et obtient sa premiére concession de service
public de distribution des eaux a Lyon. Elle développe son activité
en France, a Nantes (1854), Nice (1864), et Paris (1860) et sa banlieue
(1869).

En1980, laCompagnie Générale des Eaux regroupe I'ensemble de ses
filiales spécialisées dans la conception, I'ingénierie et la réalisation
d’équipements de traitement des eaux potables et usées au sein
d’Omnium de Traitement et de Valorisation (OTV). La Compagnie
Générale des Eaux prend le controle de la Compagnie Générale
d’Entreprises Automobiles (CGEA) (qui deviendra CONNEX et ONYX,
puis Veolia Transport et Veolia Propreté) puis de la Compagnie
Générale de Chauffe et d’Esys-Montenay (ensuite fusionnées et
rebaptisées Dalkia). En paralléle, un important développement a
I'étranger est entamé.

En 1998, la Compagnie Générale des Eaux change de dénomination
pour s’appeler Vivendi et rétrocéde son nom original a sa filiale
spécialisée dans I'eau.

En avril 1999, Vivendi crée Vivendi Environnement et y regroupe
I'ensemble des activités de services a I'environnement alors exercées
sous les noms de Vivendi Water (Eau), ONYX (Propreté), Dalkia
(services énergétiques) et CONNEX (Transport).

Le 20 juillet 2000, les actions Vivendi Environnement sont admises
aux négociations sur le premier marché d’Euronext Paris.

En ao0t 20071, les actions Vivendi Environnement integrent le
CAC 4o, principal indice publié par Euronext, et sont admises, en
octobre 2001, au New York Stock Exchange sous la forme d’ADR.

De 2002 a 2004, Vivendi Universal réduit progressivement sa
participation par cessions successives et par dilution pour ne plus
détenir, en décembre 2004, que 5,3 % du capital puis aucune action
de Veolia Environnement le 6 juillet 2006.

Enavril 2003, Vivendi Environnement devient Veolia Environnement.

Entre 2002 et 2004, Veolia Environnement opere un recentrage de
ses activités pour se focaliser sur son métier historique de services a
I'environnement. Ce processus s’acheve avec la cession des filiales
américaines de sa division Eau et de la participation indirecte de
Veolia Environnement dans la société espagnole Fomento de
Construcciones y Contratas (FCC).

Depuis novembre 2005, Veolia® déploie un nouveau systéme de
marque afin de renforcer I'identité et la culture commune du Groupe
autour de ses valeurs et de ses services. Depuis 2013, les activités

Eau, Déchets et Energie sont unies sous une marque commune
« Veolia ».

Le 3 mars 20m, Veolia Environnement et la Caisse des dépots et
consignations constituent une entreprise détenue a 50/50 Veolia
Transdev, renommée depuis Transdev Group en apportant chacune
a cette nouvelle société, respectivement les sociétés Veolia Transport
et Transdev.

Le 6 décembre 2011, le Groupe présente lors de la journée
« investisseurs » le plan stratégique ainsi que les perspectives a
moyen terme s’orientant notamment autour du recentrage du
portefeuille d’activités et de métiers, avec la cession de 6 milliards
d’euros d’actifs sur les deux années suivantes, le recentrage sur les
trois principaux métiers et la cession des activités d’eau régulée
au Royaume-Uni et des activités de déchets solides aux Etats-Unis.
Ces activités ont été cédées, respectivement, le 28 juin 2012 et le
20 novembre 2012. Ce programme de cessions s’est poursuivi au
cours des exercices 2013 et 2014.

En juillet 2013, le Groupe initie une modification importante de
son organisation qui est mise en ceuvre et pleinement déployée
au début de I'année 2014. A compter de cette date, les activités du
Groupe sont basées sur une organisation géographique et non plus
sur une organisation par métiers et divisions.

Le 25 juillet 2014, Veolia Environnement et EDF finalisent 'accord
portant sur leur filiale commune Dalkia. Aux termes de ce dernier,
EDF reprend I'intégralité des activités de Dalkia en France (avec
conservation de la marque Dalkia). Les activités a I'international
sont reprises par Veolia Environnement.

Depuis le 23 décembre 2014, les American Depositary Receipts
(ADRs) de Veolia Environnement ne sont plus cotés au New York
Stock Exchange (NYSE). Le programme d’American Depositary
Receipt Facility géré par la Deutsche Bank est maintenu en tant
que programme de niveau 1(sponsored level 1facility). Les porteurs
d’ADRs ont conservé leurs titres désormais négociés sur le marché
hors cote américain (US Over-The-Counter market). A cette méme
date Veolia Environnement a déposé, un formulaire 15F suspendant
ses obligations de reporting aupres de la Stock Exchange Commission.

Le 14 décembre 2015, le Groupe présente lors d’une journée
« investisseurs » son plan stratégique pour la période 2016-2018
reposant principalement sur deux axes (i) une croissance de chiffre
d’affaires grace au rééquilibrage des activités entre la clientele
municipale et industrielle et au renforcement de sa position hors
d’Europe et (i) la poursuite de la politique de réduction des colts
et de 'amélioration de I'efficacité opérationnelle.

(1) Dans le cadre du présent Document de référence, sauf indication contraire, le terme la Société se réfere a la société anonyme Veolia Environnement,
les termes Groupe ou Veolia se référent a Veolia Environnement et a I'ensemble des sociétés qu’elle consolide.

VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2015



Les ressources naturelles se raréfient alors que les besoins
augmentent dans un monde de plus en plus peuplé, urbanisé
et confronté au changement climatique. Les hommes doivent
profondément revoir leur rapport aux ressources et inventer un
nouveau modele de développement économique et social plus
efficace, plus équilibré, plus durable.

Pour passer d’une logique de consommation des ressources a une
logique d’usage et de valorisation dans une économie devenue
circulaire, Veolia concoit et déploie des solutions pour développer
I'acces aux ressources, les préserver et les renouveler. Le Groupe
met sa capacité d’'innovation au service de la poursuite du progres
humain, de la performance des entreprises et des territoires, et du
bien-étre des hommes.

C'est ainsi que Veolia contribue a ressourcer le monde.

Référence mondiale dans ses métiers de services a I'environnement
Veolia propose une gamme compléte de services pour la gestion de
I'eau, la gestion des déchets et la gestion énergétique sur les cinq
continents.

Stratégie

La gestion des problématiques environnementales revét une
importance et une complexité croissantes tant dans les pays a fort
développement que dans les pays matures : I'acces a I'eau est un
enjeu fondamental pour le développement des économies et des
villes comme pour de nombreuses industries, les pollutions sont
de plus en plus difficiles a traiter, les ressources énergétiques et les
matieres se font de plus en plus rares, et les réglementations sont de
plus en plus contraignantes. L'efficacité énergétique et I'économie
circulaire deviennent des enjeux cruciaux.

Le 21°siecle se caractérise ainsi par un changement radical du réle des
villes dans I'’économie mondiale, ou croissance, prospérité et bien-
étre social sont devenus des enjeux majeurs. Face a la compétition
mondiale qui s’intensifie et a des normes environnementales qui
se renforcent, les industriels se voient dans I'obligation d’étre
accompagnés pour renforcer leur compétitivité et réaliser leurs
projets de croissance.

Dans ce contexte, la demande de services a I'environnement a
forte valeur ajoutée s’accroit et se traduit par des opportunités de
développement partout dans le monde. Veolia se positionne comme
un créateur de valeur, avec des solutions expertes et innovantes.

Afin de se positionner au mieux sur ces marchés, de 2012 a 2015, le
Groupe s’est engagé dans une phase de transformation profonde,
marquée par un recentrage sur ses géographies et ses métiers les

PRESENTATION DU GROUPE
Stratégie

Présent dans 46 " pays en 2015, le Groupe a réalisé un chiffre d’affaires
de 24 964,8 millions d’euros et emploie 173 959 collaborateurs.

Veolia Environnement fait partie de I'indice CAC 40 d’Euronext Paris.

Veolia est organisé en dix zones géographiques (Eau France,
Recyclage et Valorisation des Déchets en France, Europe centrale
et orientale, Europe du Nord, Royaume-Uni et Irlande, Afrique/
Moyen-Orient, Amérique du Nord, Amérique latine, Asie, Australie
et Nouvelle-Zélande) a laquelle s’ajoute une zone mondiale
complémentaire pour les entreprises de spécialité mondiale (Veolia
Water Technologies, Sade, ...). L'organisation est structurée par pays
(Business Unit), et les directeurs de pays sont ainsi responsables des
meétiers Eau, Déchets et Energie sur leur périmétre.

La présentation détaillée de I'organisation géographique des
activités figure a la section 1.4.2 infra.

plus porteurs, un désendettement significatif, une organisation plus
simple, plus intégrée et plus réactive, un programme substantiel
d’'économie de colts et de restauration des marges.

La période 2016-2018 permettra a Veolia de renouer avec une
croissance rentable, ciblée, et réguliere, en capitalisant sur les acquis
de la transformation du Groupe.

Veolia a concu un nouveau plan de développement pour les trois
années a venir, qui s'articule autour de deux grands axes :

une croissance ciblée avec pour objectifs :
- d’accroitre son chiffre d’affaires de 2 a3 % paran en moyenne,

- de poursuivre le rééquilibrage a so/50 de son portefeuille
contractuel entre la clientéle municipale et la clientele
industrielle,

- de renforcer ses positions a I'international ;

la poursuite de I'amélioration de la performance opérationnelle
avec des économies d’au moins 600 millions d’euros en cumulé
sur 2016-2018 provenant :

- de I'exploitation proprement dite,
- d’'une meilleure maitrise des frais généraux,

- d’une plus grande efficacité de la politique d’achats.

(1) Pays dans lequel Veolia a une implantation permanente avec du personnel et des capitaux employés supérieurs a 5 millions d’euros.
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PRESENTATION DU GROUPE
Stratégie

Villes des pays développés

Les villes des pays développés, dont la France, I’Angleterre,
I'’Allemagne, les pays d’Europe du Nord, les Etats-Unis et I'Australie,
constituent un marché mature ot les besoins des clients s’orientent
désormais vers :

une amélioration de I'efficacité des services (baisse des codts,
baisse des prix, meilleure qualité de service) face a la pression
sur les finances publiques et a une pression citoyenne accrue ;

un accroissement de I'attractivité et la recherche de solutions de
différentiation pour répondre a la compétition entre les territoires
(par exemple : ville digitale) ;

une attente accrue de transparence ;
des solutions sociales pour les moins favorisés ;
des solutions environnementales de développement durable ;

un besoin d’améliorer la résilience face aux risques de
catastrophes naturelles.

Parailleurs, la réglementation favorise le développement de plus en
plus de solutions d’économie circulaire et d’efficacité énergétique,
notamment en Europe.

Dans ce contexte, la stratégie de Veolia consiste a affirmer son réle de
catalyseur de I'attractivité et du développement économique et social
des villes, notamment en renforcant ses facteurs de différenciation et
en faisant évoluer ses modéles contractuels, a savoir :

tirer parti de la valeur ajoutée et des facteurs de différenciation
de Veolia

Veolia s’inscrit pleinement dans un réle de soutien au
développement économique et social des villes en proposant de
nouvelles offres pour répondre aux attentes des clients. A titre
d’exemple, Veolia propose des solutions de ville intelligente ou
de résilience en association avec des partenaires extérieurs. Le
Groupe a ainsi conclu un partenariat stratégique avec IBM pour
les offres digitales et est partenaire, aux cotés de la Fondation
Rockefeller, des « 100 Villes Résilientes », plateforme mondiale
d’actions et d’innovations pour construire une urbanisation plus
résiliente dans 100 villes du monde. Veolia s’appuie par ailleurs
sur les synergies entre ses trois métiers (Eau, Déchets, Energie)
pour développer des offres multimétiers innovantes, par exemple
en matiere de gestion des boues ou plus largement en matiere
de planification urbaine ;

développer des modéles innovants pour les villes

Au-dela des modeéles traditionnels de gestion déléguée, Veolia
accompagne les villes dans la création de valeur autour des
themes de la résilience, I'économie circulaire, I'inclusivité, la
digitalisation, la qualité de vie. Cette évolution s’appuie sur de
nouveaux modeles, ajustés aux formes d’intervention et au
niveau d'engagement souhaités par les clients, dans une logique
de co-construction. Pour répondre au besoin de transparence de
ses clients, Veolia met également en ceuvre une gouvernance
adaptée des contrats ;

renforcer I'industrialisation des processus pour baisser les
colts et répondre ainsi de maniére compétitive aux impératifs
d’efficacité des villes ;
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renforcer la relation client et les services aux consommateurs,
notamment a travers de nouveaux services liés au digital.

A ce titre, Veolia a remporté en 2015 le contrat de délégation du
service d’eau potable de Lille Métropole, servant plus d’1 million
d’habitants dans 62 communes. A travers ce contrat, Veolia met
en ceuvre des solutions innovantes :

« Smart Water Box », création d’un centre ultramoderne de
pilotage intégré des réseaux et des installations assurant un lien
dynamique entre la production et la distribution de I'eau potable
etd'unréseau de capteurs localisés, intelligents et connectés pour
unesurveillance, une tracabilité et un contréle permanentdel'eau ;

systéme de tarification éco-solidaire et réduction de I'abonnement
pour les particuliers ;

objectif de réduction des fuites notamment en réseau : pres de
3 millions de m3 seront économisés a terme ;

mise en place d’'une nouvelle gouvernance associant les usagers,
les élus et les citoyens afin de définir les orientations stratégiques
pour rendre plus efficaces les décisions et pour un service au plus
pres des usagers.

Villes des pays émergents

Les villes des pays émergents, en particulier 'Europe centrale et
orientale, I'Asie, '’Amérique latine, I’Afrique, le Moyen-Orient,
offrent de multiples opportunités de développement, liées (i) a
I'explosion démographique des villes et (ii) au renforcement des
réglementations pour la protection de I'environnement. Ces pays
ont des besoins croissants en infrastructures nouvelles et ont des
impératifs d’exploitation et de gestion déléguée pour I'Eau, les
Déchets et I'Energie. Comme dans les pays développés, les villes
ont également le souci d’améliorer la résilience face aux risques
de catastrophes.

La stratégie de Veolia dans ces pays consiste a soutenir le
développement des villes tout en sélectionnant soigneusement les
opportunités :

choisir les cibles en fonction de leur potentiel et de leur niveau
derisque ;

adapter les modéles contractuels aux risques pays pour faire
émerger de nouveaux modéles et partenariats, alliances
permettant d’étre présent dans les pays concernés sans s’exposer
a des modéles concessifs risqués ;

tirer parti de la dimension sociale des métiers de Veolia et de
leur réle de soutien au développement économique et social des
villes ;

se positionner sur I'aide a la résilience.

Ainsi, dans des pays d’'Afrique ciblés (Gabon, Niger, ...), Veolia
développe des contrats de performance ou d’exploitation permettant
d’améliorer fortement la qualité et I'efficacité des services d’Eau,
de Déchets ou d’Energie. En Amérique latine, Veolia se concentre
sur ses activités coeur de métier (contrats de concession ou Build
Operate Transfer en eau, stockage des déchets) pour renforcer I'accés
aux services en proposant des solutions de tarification sociale. Enfin,
en Europe centrale et orientale, Veolia cible les contrats de gestion
déléguée d’Eau ou d’Energie des villes grandes et moyennes.



Partout dans le monde, les entreprises industrielles sont soumises
a des pressions sociétales, médiatiques, réglementaires et
économiques croissantes :

le droit d’opérer des multinationales est remis en cause dans
de nombreux territoires ou s’exerce une compétition en termes
d’utilisation des ressources naturelles. Au Chili par exemple, une
pression citoyenne tres forte s’exerce sur les sociétés minieres
dont les projets industriels peuvent avoir un impact sur I'utilisation
de la ressource en eau locale. La nécessité pour ces entreprises
d'étre acceptées par les sociétés locales, les conduit a adopter
des démarches de responsabilité environnementale et de trouver
des solutions pour réduire leur empreinte environnementale ;

les pollutions liées a I'activité industrielle sont par ailleurs tres
meédiatisées, comme en témoignent les explosions qui ont ébranlé
la zone portuaire et industrielle de Tianjin, le 12 aolt 2015 ou la
catastrophe écologique survenue le 5 novembre 2015, au Brésil
dans I'Etat du Minas Gerais a la suite d'une coulée de boue
toxique mettant en cause une société miniere et compromettant
I'avenir d’une région ;

la contrainte réglementaire s’exerce de plus en plus fortement.
Atitre d’exemple, la Chine adopte des lois assurant la priorité de
I'environnement sur I'économie, en se donnant les moyens de
sanctionner les industries polluantes et leurs dirigeants ;

enfin, la volatilité des colts des ressources naturelles, la
recherche d'une plus grande efficacité, la réduction des
risques opérationnels et d’atteinte a la réputation mais aussi
le ralentissement de la croissance dans un certain nombre de
secteurs industriels (pétrole et gaz, mines) ou géographiques
(Brésil, Chine, Australie) constituent de vrais défis a affronter
pour de nombreux industriels.

La stratégie de Veolia sur le marché industriel consiste a soutenir les
industriels face d ces enjeux essentiels de droit d’opérer, de recherche
de l’efficacité et du rendement maximums, de responsabilité sociale
et environnementale, de minimisation des risques :

se positionner sur le « conseil » aux industriels a travers une
approche plus experte, compléte et mondiale ;

proposer des offres d’efficacité et de valorisation des actifs des
industriels : économie circulaire, écologie territoriale, modéles
de performance et de partage de la valeur ;

renforcer les positions sur les activités de traitement des
pollutions difficiles et notamment des déchets dangereux, a forte
valeur ajoutée technique ;

partager I’expertise de Veolia sur toutes les problématiques
environnementales.

Veolia a fait le choix de focaliser sa stratégie de croissance dans
le marché industriel sur six marchés ou themes porteurs, ou les
besoins des clients et les défis environnementaux revétent une
importance particuliére et ou le Groupe a la capacité a apporter
des solutions « différenciantes » :

I'industrie du pétrole et du gaz. Veolia apporte des réponses aux
enjeux importants de besoins en eau, de traitement des déchets
et de performance de cette industrie en se positionnant comme
I'unique partenaire de long terme sur toutes les problématiques
environnementales et d’efficacité. Ainsi en 2015, Veolia s’est vu
attribuer par la société Antero Resources aux Etats-Unis, active
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dans le domaine de I'extraction de gaz de schiste, un contrat
de construction et d’exploitation de dix ans d’une installation
de traitement des eaux produites, afin de réduire les colts de
rejet de ses effluents en puits profonds et d’éliminer le risque
environnemental sur le long terme (cf. section 1.4.2.3 infra). Par
sa capacité a intégrer des technologies de pointe propriétaires et
a apporter une garantie de fiabilité et de performance sur le long
terme par I'exploitation, Veolia est bien positionné pour répondre
aux enjeux de ce marché ;

les industries des mines, métaux et de I’énergie. Pour faire face
aux exigences de conformité et de performance opérationnelle de
cette industrie actuellement confrontée a la baisse des cours des
matieres premieres et a une pression du public et réglementaire
croissante vis-a-vis des impacts environnementaux, Veolia
apporte son portefeuille de technologies tres large, sa capacité
d’exploitant, son réseau global lui permettant de déployer ses
meilleures offres partout dans le monde, sa capacité a travailler
sur des sites isolés et a apporter ou proposer des financements.
En 2015, Veolia a renouvelé son contrat avec le parc industriel
de Harjavalta en Finlande, I'un des regroupements d’entreprises
métallurgiques les plus importants du pays, regroupant des
entreprises comme Norilsk Nickel (nickel et palladium) et
Boliden (cuivre). Pour répondre aux besoins de compétitivité et
de développement durable de ses clients, Veolia gere, optimise
et modernise la fourniture d’énergie aux différents utilisateurs
du site. Ainsi Veolia installera une nouvelle chaudiere biomasse
quidiminuera les besoins en énergie et les émissions de CO, ;

les industries de I’agroalimentaire, et de la pharmacie/
cosmétique. Veolia accompagne la croissance des acteurs de
ce secteur grace a des solutions d’efficacité d’eau, de matiere et
d’énergie, en se positionnant comme I'intégrateur de solutions
multimétiers garantissant le droit d’opérer, la performance,
I'image de marque. Comme pour les autres segments de marchés
industriels, la stratégie de Veolia consiste notamment a co-
construire avec ses clients des solutions innovantes au service
de la création de valeur économique, sociale et environnementale.
Par exemple Danone et Veolia ont annoncé en décembre 2015
une alliance stratégique dans la gestion du cycle de I'eau, des
déchets et de I'efficacité énergétique. Ce partenariat s’inscrit
dans la politique climat de Danone qui s’est fixé I'objectif « zéro
net émission de carbone » d’ici 2050 sur son périmetre de
responsabilité élargi, direct et partagé. Tous deux engagés pour
le développement de I'économie circulaire, les deux groupes vont
partager leurs savoir-faire dans le cadre d'une alliance inédite
et exploreront ensemble toutes les solutions innovantes dans la
gestion de I'eau, des plastiques et des déchets ;

I’économie circulaire (cf. section 1.3.2.3 infra). La pression sur
les ressources, une réglementation de plus en plus favorable,
mais aussi I'évolution de la société vers I'économie circulaire,
collaborative et fonctionnelle, font de ce théme une problématique
majeure et suscitent de fortes attentes des clients industriels et
municipaux. Veolia se donne pour ambition de renforcer son
leadership dans ce domaine par le déploiement de technologies
existantes et I'innovation et en se positionnant sur la création de
valeur partagée. L'offre du Groupe en matiere d’économie circulaire
comporte deux volets : d’'une part la fourniture de matieres et
produits manufacturés ou réparés issus des déchets, des eaux
usées et de I'énergie fatale ; d’autre part, la conception et la mise en
ceuvre de solutions sur mesure pour aider les industriels et les villes
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a préserver et renouveler leurs ressources. En 2015, Veolia a renforcé
son positionnement sur I"économie circulaire par I'acquisition
d’AKG Kunststof Groep, société néerlandaise spécialisée dans le
recyclage de plastiques de haute qualité, pour servir les industries
automobile, électronique et cosmétique ;

les pollutions difficiles. Le durcissement des réglementations
locales et I'accroissement des volumes de déchets produits
(notamment les déchets des industries chimiques, pétrolieres,
métallurgiques, nucléaires ; déchets d’équipements électriques/
électroniques) confortent la stratégie de Veolia de renforcer
son positionnement sur le traitement des pollutions difficiles,
notamment des déchets dangereux, un marché a fort potentiel de
développement. Veolia, dont les procédés de traitement innovants
permettent de produire des matieres premieres de haute qualité,
bénéficie de technologies, d’un savoir-faire et d’une organisation
uniques. La stratégie du Groupe consiste a développer de
nouvelles plateformes dans les pays en développement
(Afrique/Moyen-Orient, Amérique latine, Asie), et a consolider
ses plateformes géographiques existantes (Europe, Etats-Unis,
Chine) en densifiant son réseau d’installations de traitement et
en saturant ses actifs. Fin 2014, Veolia a ainsi fait I'acquisition
d’unincinérateur de déchets dangereux a Constanti en Espagne.
Avec l'acquisition de cette installation et son intégration a sa

Le programme d’économies réalisé sur la période 2012-2015 a été un
succes : plus de 8oo millions d’euros d’économies brutes réalisées
en quatre ans pour un objectif initial de 450 millions d’euros,
rehaussé en 2013 a 750 millions d’euros.

Pour la période 2016-2018, Veolia met en ceuvre un nouveau plan
d’efficacité en utilisant une méthode similaire au plan précédent :
identification des projets d’amélioration par les pays, suivien central.
L'objectif est de réaliser plus de 600 millions d’euros d’économies
brutes 0 additionnelles d'ici 2018.

Ce nouveau plan comporte trois axes majeurs d’amélioration,
concernant :

les achats (rationalisation de la sous-traitance, optimisation des
achats d’énergie et de produits chimiques) ;

Veolia, entant qu’un des leaders des services a I'environnement est
le partenaire de nombreuses métropoles. Les villes émettant 70 %
du CO, mondial @, c’'est donc avec elles que se joue le combat pour
la réduction des émissions de gaz a effet de serre (GES). Le Groupe
estaussi un concepteur, un fournisseur et un opérateur de solutions
permettant de réduire efficacement les GES émis par les industriels.

Pour diminuer les rejets de gaz a effet de serre mais aussi pour
s’adapter au déreglement climatique Veolia propose de :

(1) Avant codts de mise en ceuvre.

plateforme européenne de déchets dangereux, Veolia étend son
offre de services aux industriels du sud de I'Europe, une région
sous-capacitaire en installations dédiées ;

la gestion des fins de cycles industriels. L'augmentation du nombre
d’installations industrielles et d’équipements obsolétes en fin de
vie ou ayant subi des catastrophes naturelles ou industrielles ou
présentant un risque de contamination, est source d’opportunités
de développement important pour Veolia. Les clients industriels
doivent en effet éviter les risques de contamination, optimiser
le recyclage des matériaux et la réutilisation des équipements,
localement et a moindre colt, voire assainir les sols pour lancer de
nouvelles activités. Veolia développe ce nouveau segment d’activité
par une approche ciblée sur de grands comptes, en se positionnant
sur I'ensemble de la chaine de valeur : démantelement, mise en
conformité, valorisation matiére. Le Groupe se différencie grace
a ses compétences et technologies reconnues et pointues en
décontamination des sols, valorisation des déchets, traitement des
pollutions dangereuses (nucléaire, amiante,...) et sa maitrise de la
gestion de projet sur 'ensemble de la chaine de valeur, permettant
notamment d’assurer la tracabilité et la responsabilité des déchets.
Dans ce domaine, Veolia est actif dans le démantelement de
plateformes pétrolieres offshore, de trains, ou de navires ainsi que
dans la caractérisation des déchets nucléaires.

les frais de structure (réduction des colits immobiliers notamment
par la création d’un siege unique a Aubervilliers, réduction des
colts des systemes d’information) ;

les opérations (amélioration du rendement des réseaux d’eau
potable, optimisation de la gestion des boues, amélioration de
I'efficacité énergétique des installations...).

Par rapport au plan précédent, le poids de I'axe « opérations » dans
le total des économies a réaliser sera plus important.

Le plan d’amélioration de I'efficacité opérationnelle s’appuie sur
le benchmark des exploitations, les standards de performance
développés par les Centres d’Excellence de Veolia (les Centres
d’Excellence rassemblent des experts de toutes les géographies et
définissent les principes essentiels et les meilleures pratiques des
activités clés) ainsi que sur une plateforme interne permettant de
diffuser I'information de maniere transverse. Chaque site ou contrat
de Veolia fera I'objet d'un plan d’optimisation.

Changer le modéle d'usage des ressources
naturelles

La logique d’économique linéaire, extraire-fabriquer-jeter, est
dispendieuse en énergie. Le modele d’utilisation des ressources
naturelles, fondé sur I"’économie circulaire et les énergies
renouvelables, est plus sobre et plus efficient. L'offre de Veolia permet
de développer un nouveau modele d’'usage des ressources fondé sur

(2) Cities and Climate Change: Global Report on Human Settlements 2011 — Abridged.
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le recyclage et |a valorisation des déchets, la production d’énergies
renouvelables et I'efficacité énergétique. Ces solutions figurent au
cceur des partenariats avec les métropoles, les villes et les industriels.

Concrétement, les offres de Veolia sont :

le recyclage et la valorisation des déchets (production de matiéres
premieres secondaires), permettant de réduire les émissions de
GES liées a I'extraction des matieres premieres notamment.
Fabriquer une bouteille de plastique en recyclant des bouteilles
usagées émet par exemple 70 % de CO, en moins que la fabriquer
a partir de produits pétroliers ;

la production d’énergies renouvelables : chaleur et électricité
a partir des déchets, biomasse pour alimenter les installations
énergétiques, chaleur des data centers, calories des eaux usées,
énergie fatale des usines ;

I'efficacité énergétique et réseaux de chaleur.

Entre 2015 et 2020, Veolia contribuera a I'atténuation des émissions
ens'engageanta :

cumuler10o millions de tonnes éq. CO, d’émissions réduites sur
les installations gérées par le Groupe ;

cumuler so millions de tonnes €q. CO, d’émissions évitées aux
clients du Groupe, par la valorisation énergétique, eau et matiere.

Veolia développe aussi des solutions d’adaptation et de résilience.

Des solutions sont co-construites avec les clients et les partenaires
des territoires avec lesquels le Groupe travaille dans des logiques qui
privilégient les circuits courts et les boucles locales. L'expertise et les
moyens de Recherche et développement du Groupe sont par ailleurs
mobilisés pour I'innovation technologique mais aussi contractuelle,
en favorisant de nouveaux business models et une approche plus
sociétale des problématiques (emploi, insertion, formation, accés
aux services essentiels, populations vulnérables...) :

solutions de recyclage de I'eau permettant de limiter |a pression
sur les ressources et les conflits d’'usage dans les zones de stress
hydrique ;

solutions pour maitriser I'assainissement par temps de pluie afin
d’ éviter les inondations ;

plans de continuité pour la fourniture de services essentiels en
cas d’événements extrémes.

S’attaquer aux émissions des polluants
atmosphériques a courte durée de vie

La deuxieme mesure pour gagner la bataille du climat est de
s'attaquer aux gaz a effet de serre a courte durée de vie et a fort
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pouvoir de réchauffement comme le méthane (CH4). Ce gaz a
un pouvoir de réchauffement global, calculé sur 20 ans, 8o fois
supérieur a celui du CO,, et sa contribution - ainsi évaluée - aux
émissions globales de GES est de 40 % sur les 20 derniéres années
(soit quasiment I'équivalent des émissions de CO,). 23 % des
émissions de méthane dans le monde proviennent des centres
d’enfouissement des déchets et des stations d’épuration.

Veolia est pionnier dans le captage du méthane dans les centres
d’enfouissement des déchets et sa transformation en chaleur,
en biocarburant ou en électricité et développe cette activité en
particulier en Amérique latine.

Veolia s’engage a capter plus de 60 % du méthane des centres de
stockage des déchets gérés par le Groupe a horizon 2020.

Prendre en compte un prix croissant
du carbone dans ses décisions stratégiques

Le prix du CO, consiste a intégrer le colt de I'externalité climatique
pour rendre le colt de la pollution supérieur a celui de la dépollution.
Ce principe de donner un colt a la pollution quelle que soit la nature
de celle-ci a démontré sa pertinence. Veolia, en tant qu'opérateur
des services d’eau et d’assainissement a pu juger de son efficacité,
depuis un demi-siecle en France dans les eaux usées et depuis trois
décennies dans les déchets en France comme au Royaume-Uni. Veolia
s’est donc doté d’un prix interne du carbone haussier traduisant sa
vision et I'évolution des réglementations sur ses marchés.

Faire des choix méthodologiques qui
permettent de mesurer la contribution
globale de l'activité al'atténuation

Les choix méthodologiques ont une grande importance dans le calcul
des émissions de gaz a effet de serre et les décisions stratégiques qui
sont prises sur le résultat de ces inventaires. Veolia a choisi pour en
faire un réel levier d’actions et d’échanges avec ses clients :

de rapporter les émissions des sites opérés par le Groupe, qu'’ils
soient consolidés comptablement ou non ;

de comptabiliser les contributions des différents gaz selon les
pouvoirs de réchauffement a 100 ans issus des derniers travaux
du GIEC (le PRG du méthane biogénique a été réévalué de 25 a 28
ce qui augmente de 12 % les émissions de méthane des activités
exploitées par le Groupe).

Le tableau suivant présente les émissions de gaz a effet de serre
directes et indirectes des installations exploitées par Veolia calculées
selon les différents pouvoirs de réchauffement utilisés par les
industriels pour le méthane © :

Référence GIEC 2007

Emissions de Veolia selon pouvoir
de réchauffement du méthane
biogénique retenu pour le calcul

utilisé par I'US-EPA
PRGa100ans=21

2013 34,8
2014 32,7
2015 33,1

En millions de tonnes éq CO, - émission de GES totale (scope 1 + 2).

Référence GIEC 1995 utilisé dans !'inventaire
national 2015 France
PRGa100ans =25

Référence GIEC 2013
PRGa20ans=84

36,1 37,1 55,8
33,8 34,7 51,1
34,2 35,0 49,9

(1) IPPC 5t Report : Chap.8-Antropogenic and Natural Radiative Forcing Appendix 8.A.
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Meétiers et marchés du Groupe

Veolia exerce trois principaux métiers, la gestion de I'Eau, des Déchets et de I'Energie et opére sur deux grands marchés, le marché municipal

et le marché industriel qui inclut le tertiaire.

Veolia est présent sur les cinq continents en tant qu’opérateur
mondial de référence de la gestion de I'Eau pour les collectivités
publiques locales et les industriels et détient I'expertise de Ia
conception de solutions technologiques et de réalisation des
ouvrages nécessaires a I'exploitation de ses services. En 2015, Veolia
adesservi, 100 millions de personnes en eau potable et 63 millions
en assainissement dans le monde.

Référence mondiale de la gestion des déchets, du recyclage au
traitement et la valorisation des déchets. Le Groupe gére 601 unités
de traitement (hors centres de stockage de déchets en post-
exploitation) pour le compte des collectivités locales et collecte les
déchets de pres de 39 millions d’habitants dans le monde.

Un des leaders mondiaux de la gestion de I'énergie, Veolia exploite
779 réseauxde chaleur et de froid et, est un acteur de référence pour
les services d’efficacité énergétique aux batiments et les utilités
industrielles avec plus de 2 ooo installations industrielles gérées.

En 2015, le chiffre d'affaires des différents métiers se répartit de la
facon suivante :

le métier Eau représente 45 % du chiffre d’affaires consolidé du
Groupe en 2015, soit 11 347,7 millions d’euros ;

le métier Déchets représente 35 % du chiffre d’affaires consolidé
du Groupe en 2015, soit 8 692 millions d’euros ;

le métier Energie représente 20 % du chiffre d'affaires du Groupe
en 2015, soit 4 925,1 millions d’euros ;

Gestionde I’Eau

Grace a ses entités et filiales implantées a travers le monde, Veolia
est I'un des experts de référence dans la gestion du cycle de I'eau,
qui va de la production et I'acheminement de I'eau potable a la
collecte, le traitement, la valorisation et le recyclage des eaux
usées. Le Groupe gere 4 245 usines de production d’eau potable
a partir desquelles I'eau est acheminée et exploite 3 303 unités de
traitement des eaux usées sur les cinq continents, pour le compte
des villes, des industriels et des citoyens.

Caractérisés par une durée contractuelle plutét longue (de huit a
vingt ans en moyenne pour les collectivités, et de trois a dix ans
pour les industriels), les services fournis par Veolia s’effectuent
dans le cadre de contrats de formes diverses (cf. section 1.3.2.4
infra) adaptés aux objectifs et aux choix des clients (Partenariat
Public-Privé, contrat « Build, Operate, Transfer » (BOT), concession
ou affermage dans le cadre d’une délégation de service public en
France, contrat « Opération et Maintenance » (O&M).
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Veolia est présent sur toutes les étapes constitutives du cycle de
I'eau, de son prélevement a sa restitution au milieu naturel. Le
Groupe connait et gere depuis plusieurs décennies I'ensemble de
ces phases clés, ce qui lui confere une connaissance et une expertise
pointue en matiére de gestion de cette ressource.

Le Groupe s’engage quotidiennement a optimiser la gestion du cycle
de I'eau, a économiser cette ressource qui se raréfie, a garantir sa
qualité et a veiller a son renouvellement. Le Groupe accompagne ses
clients dans la définition d’une politique globale de gestion intégrée
des ressources en eau, en veillant notamment a la préservation
des écosystemes et de la biodiversité. Dessalement d’eau de mer,
recyclage et réutilisation des eaux usées, développement de réseaux
de canalisation sont des solutions que Veolia met en place a travers
le monde pour optimiser la gestion de cette ressource précieuse.

En matiére d’acheminement et de collecte des eaux, potables et
usées traitées, les solutions de Veolia sont multiples et parmielles :

la conception et la pose de réseaux d’eau et d’assainissement ;

I’exploitation et la maintenance des réseaux d’'eau et
d’assainissement ;

la distribution de I'eau potable ;
la collecte des eaux usées.
Atoutes les étapes de I'acheminement de I'eau, Veolia assure :

la tracabilité de I’eau pour garantir la préservation de la qualité
de I'eau potable depuis sa sortie d’usine jusqu’a la distribution
chez le consommateur ;

la surveillance et la mesure de la qualité des effluents collectés
pour optimiser 'efficacité des traitements installés sur les
stations d'épuration que le Groupe exploite ;

et la gestion patrimoniale des réseaux afin d’obtenir un haut
niveau de performance et optimiser les dépenses qui leur sont
consacrées (renouvellement et colits d’exploitation).

Expert du traitement d’eau, Veolia propose des solutions qui
répondent aux attentes des collectivités et des industriels :

I'ingénierie, la conception-construction d’unités de traitement ;

la production d’eau potable et d’eau industrielle ;



la dépollution des eaux usées ;
le recyclage des eaux usées et des effluents industriels ;

I'exploitation, la maintenance et I'optimisation des unités de
traitement ;

la production d’énergie « verte » (méthanisation, cogénération,
microturbines,...) a partir des eaux usées et des boues d’épuration.

Le Groupe dispose d’un portefeuille de plus de 350 technologies
propriétaires (traitements physico-chimiques, biologiques,
membranaires ou bio-membranaires, dessalement par membrane,
thermique ou encore hybride...) pour répondre aux problématiques
de gestion de I'eau sous toutes ses formes (eau potable, eau
industrielle, eau ultra-pure, eaux usées, eau de mer). Veolia maitrise
le suivi de la qualité de I'eau a toutes les étapes, du prélevement
dans la ressource jusqu’au rejet dans le milieu naturel.

L'innovation est également un point clé de la stratégie du Groupe.
Veolia développe par exemple, des solutions dans le domaine du
recyclage et de la réutilisation des eaux usées, de la production
d’énergie « verte » (installation de microturbines en divers points
des réseaux, captage des calories présentes dans les eaux usées
grace a des pompes a chaleur, production de biogaz a partir de la
digestion des boues d’épuration) ou bien encore la valorisation
matiere via la production d’engrais et de fertilisants et la production
de nouvelles matieres telles que le bioplastique.

En plus de contribuer au développement de I'économie circulaire et a
la préservation de la ressource, ces initiatives participent également
a diminuer la facture énergétique des services de I'eau, favorisant
ainsi la maftrise des colts pour les collectivités et les industriels.

Veolia, soucieux de la qualité de la relation qu’il entretient avec
ses clients, a développé des outils variés de relation et gestion
multicanaux : par exemple, des centres de relation client qui
permettent a Veolia d’accompagner I'abonné dans toutes ses
démarches, des espaces d’accueil de proximité telles que des agences
ou des « agences mobiles », des portails web, des applications
mobiles téléchargeables sur smartphone permettant de réaliser
simplement les principales opérations concernant I'abonnement
au service de 'eau, des solutions de paiement diversifiées et des
solutions d’accompagnement social.

A partir de la technologie du télérelevé, Veolia a développé des
services « e-suivi » des consommations d’eau afin de permettre
aux abonnés des services publics, aux collectivités locales et aux
industriels de mieux maitriser leur consommation.

Des centres de pilotages ont été intégrés a I'exploitation pour une
supervision en temps réel des services. Connectés en permanence
avec les centres de relation client, ils permettent d’orchestrer les
interventions sur le terrain.

Enfin, Veolia a développé un systéme de management de I'énergie
qui réalise un suivi détaillé des consommations des sites exploités
par le Groupe afin de permettre une amélioration continue des
performances.

PRESENTATION DU GROUPE
Métiers et marchés du Groupe

Depuis I'eau potable jusqu’a la fourniture d’eau de process en
passant par le traitement des eaux usées, la gestion des boues,
le recyclage et la réutilisation, y compris la récupération des sous-
produits, des matieres premieres et de I'énergie, Veolia Water
Technologies (VWT) fournit une gamme compléte de solutions et
de services permettant d’optimiser les utilisations d’eau industrielle
et municipale.

Veolia allie latechnologie et les services d'ingénierie pour développer
des solutions complétes de traitement de I'eau sous forme de
produits conditionnés ou de systemes personnalisés et clés en
mains. VWT concoit et construit des usines de production d’eau
potable et de traitement des eaux usées partout dans le monde pour
les clients municipaux et industriels. VWT propose également, via
ses filiales « solutions », des équipements et des technologies de
traitement des eaux, ainsi que des solutions d’'intervention mobiles.

En matiére d’assainissement, VWT fait des eaux usées une ressource.
En s’appuyant sur ses technologies, elle aide les municipalités, a
partir des eaux usées, a produire de I'eau réutilisable, des fertilisants,
des nutriments et de I'énergie thermique et électrique.

Veolia Water Technologies est également le partenaire des
sociétés minieres, d’exploration, d’'ingénierie et d’exploitation
afin de répondre a tous les besoins, de la production d’eau potable
ou dessalée sur les sites les plus isolés au traitement des eaux de
process et des eaux usées.

Gestion des Déchets

Veolia est un des acteurs incontournables de la gestion des
déchets liquides, solides, banals ou dangereux. Le Groupe maitrise
I'ensemble du cycle de vie des déchets, de la collecte au recyclage
jusqu’a la valorisation sous forme de matiére ou d’énergie et le
stockage ultime.

La durée des contrats conclus par Veolia dépend généralement de la
nature des services proposés, de la réglementation locale applicable
et du niveau d’investissement. Les contrats de collecte ont le plus
souvent des durées d’un a cing ans, les contrats de traitement des
déchets ont des durées s’échelonnant d’un an, pour les opérations
effectuées sur des sites appartenant a Veolia, a 30 ans pour les
opérations impliquant la construction, le financement et la mise
en place de nouvelles infrastructures de traitement des déchets et
leur exploitation généralement pour le compte des collectivités.
Pour toutes informations complémentaires sur les contrats (cf.
section 1.3.2.4 infra).

Premigre étape de la prise en charge des déchets, la collecte évolue
de plus en plus vers un service de logistique. Veolia collecte les
déchets ménagers en porte-a-porte ou sur les points d’apports
volontaires, les déchets commerciaux et industriels banals, les
déchets verts (propreté des espaces verts) et également auprés
de ses clients industriels ou tertiaires les déchets dangereux : des
déchets hospitaliers, de laboratoire, des résidus pétroliers (des
navires, des stations essence, ...) et des déchets dangereux diffus, qui
impliquent une collecte sélective, soit dans des conteneurs distincts,
soit mélangés a d’autres matériaux recyclables.
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Lorsque les déchets sont de méme nature ils sont acheminés soit
vers des stations de transfert pour étre transportés dans des camions
de plus grande capacité, soit vers des centres de regroupement afin
d’étre rassemblés selon leur nature, puis triés avant leur envoi en
site de traitement adapté.

Veolia développe des solutions techniques innovantes afin de
proposer a ses clients des systemes de collecte multiples, adaptés
a leurs enjeux territoriaux et économiques. En France, de nouvelles
technologies ont été développées comme de nouveaux véhicules
a carburant vert ou encore a motorisation hybride ou le transport
alternatif des déchets par exemple par voie fluviale ou ferroviaire.

L'objectif de Veolia est le traitement des déchets en vue de les
réintroduire dans un cycle de production industriel et d’atteindre
le meilleur taux de valorisation.

Les déchets solides sont ensuite orientés vers des centres spécialisés.
En 2015, Veolia dispose de 225 centres de tri et de 395 plateformes
de transfert.

Veolia travaille en amont, en partenariat avec les industriels et le
centre de recherche du Groupe, afin de structurer les filiéres de tri.
Veolia gere des centres de tri haute performance pour les déchets
industriels banals et les déchets issus des collectes sélectives qui
garantissent des taux de valorisation supérieurs a 50 %. TSA2 est un
procédé breveté mis au point par Veolia en application industrielle,
qui accroit la performance des filiéres de tri et qui permet de
produire des matieres premieres secondaires de grande qualité.
Un procédé de tri télé-opéré permet d’affiner plus encore le tri afin
d’atteindre des taux de valorisation dépassant les 95 %.

Veolia assure également le recyclage des déchets complexes,
comme par exemple les appareils électriques et électroniques ou
les lampes fluorescentes.

Compostage et valorisation de la matiére organique
des déchets fermentescibles

Au travers de sa filiale SEDE, Veolia assure le traitement de boues
urbaines et industrielles des stations d’épuration afin de les
valoriser. Une partie est ensuite réintégrée dans le cycle agricole
par épandage avec une offre de service de tracabilité associée.

Acteur de I'économie circulaire, grace a des solutions techniques
innovantes, Veolia est un producteur de référence de ressources
renouvelables en développant des solutions de valorisation
permettant de fournir a ses clients des matieres premieres
secondaires. Veolia dispose d’un ensemble diversifié¢ d’unités de
traitement et de valorisation des déchets constitué d’unités de
compostage, de centres de traitement des déchets dangereux,
d’unités d'incinération et de centres de stockage.

Incinération et valorisation énergétique des déchets
Veolia exploite 63 unités d’incinération des ordures ménageéres
(UIOM) équipées d'un systéme de valorisation énergétique dédié
au traitement des déchets banals, essentiellement urbains.

La chaleur produite par ces usines au cours du processus
d’incinération est ensuite transformée en énergie pouvant alors
alimenter les réseaux de chauffage urbain ou étre revendue a des
distributeurs d’électricite.
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Stockage et valorisation énergétique des déchets

Dans ses centres de stockage de déchets banals, Veolia a développé
un savoir-faire dans le domaine des méthodes de traitement
des déchets qui réduit les émissions de liquides et de gaz
polluants.5s installations sont pourvues de systémes de valorisation
du biogaz qui le transforment en énergie alternative.

Le démantelement d’installations industrielles et d’objets mobiles
(avions, navires, trains et plateformes pétrolieres) en fin de vie
combine deux expertises complémentaires : démanteler et
déconstruire pour mieux gérer et valoriser les déchets produits
et dépolluer les sols. Veolia maitrise ces deux activités et propose
a ses clients le pilotage de projets de démantelement en vue de
garantir les meilleurs résultats environnementaux, sanitaires et
économiques.

Veolia dispose en 2015 de 25 unités d’incinération de déchets
industriels dangereux, de 46 unités de traitement par voies physico-
chimiques et par stabilisation, de 14 centres de stockage de déchets
dangereux, ainsi que de 36 centres de recyclage spécialisés.

Les principales méthodes de traitement utilisées sont : I'incinération
des déchets liquides organiques, des eaux salées et des boues ; le
recyclage des solvants ; la stabilisation des résidus en vue de leur
traitement dans des centres de stockage adaptés ; et le traitement
physico-chimique des déchets galettes liquides non organiques.

A travers ses filiales spécialisées SARP Industries et VES Technical
Solutions (aux Etats-Unis), Veolia dispose d’un réseau mondial
d’experts lui permettant d’étre I'un des leaders mondiaux du
traitement, du recyclage et de |a valorisation des déchets dangereux
et de la dépollution des sols.

La propreté joue un réle important dans 'attractivité des villes.
Veolia développe des offres fondées sur un engagement de
performance. Le service, qui peut étre proposé 24 heures sur 24 et
7 jours sur 7, associe des solutions d’entretien des espaces publics
et nettoiement urbain et des services mécanisés de nettoyage des
rues et de traitement des facades.

Dans le secteur industriel, Veolia assure I'entretien des installations
de ses clients industriels et tertiaires par des prestations d’entretien
et de maintenance des lignes de production et/ou en complément
de nettoyage des bureaux. Ces activités concernent des usines
de fabrication agroalimentaire, I'industrie lourde et de haute
technologie. Veolia offre notamment des services spécialisés
de nettoyage a haute ou trés haute pression, de cryogénie et
de nettoyage par robot de réservoirs en raffineries et milieu
pétrochimique. Le Groupe a également développé des prestations
d’urgence permettant de traiter les conséquences, sur la propreté
d’un site, d’un incident ou d’un accident.

Dans le domaine des déchets liquides, a travers sa filiale spécialisée
SARP, Veolia effectue essentiellement des opérations de pompage
et de transport de liquides associés aux réseaux d'égouts ainsi que
des résidus pétroliers vers les centres de traitement. Le Groupe
dispose de procédures de gestion des déchets liquides respectant



I'environnement, telles que la collecte sur le site ou le recyclage de
I'eau au cours du traitement des déchets liquides. Les huiles usagées,
dangereuses pour I'environnement, sont collectées avant traitement
et régénération par SARP Industries, spécialisée dans la gestion des
déchets dangereux.

Le réaménagement des territoires et I'extension des zones
d’habitation ou d’activité conduisent a utiliser des sites ou subsiste
I'empreinte de pollutions anciennes. SARP Industries possede des
techniques spécifiques pour traiter les cas difficiles : traitement des
sites pollués et réhabilitation des friches industrielles, résorption
des pollutions accidentelles et mise aux normes des sites industriels
en activité..

Gestion de I'Energie

Veolia est un des acteurs de références dans le domaine de
I'efficacité énergétique et la gestion performante des réseaux de
chaleur et de froid, de production d’énergies vertes, autant de savoir-
faire unique pour un monde durable.

Les solutions de services énergétiques proposées concernent
I’ensemble du cycle de transformation, depuis I'achat des
énergies entrant sur le site (fuel, gaz, charbon, biomasse, biogaz),
la construction de nouvelles installations ou la modernisation
d’installations existantes, jusqu’a la valorisation sur le marché de
I'électricité produite. Veolia se positionne pour ses clients comme
un partenaire optimisant leurs achats d’énergie, les aidant a
améliorer 'efficacité énergétique de leurs installations, tant en
termes de colts que de rejets dans I'atmosphére, et les assiste dans
la transformation de leurs installations.

Les solutions proposées peuvent intégrer des énergies renouvelables
ou des énergies alternatives telles la géothermie, la biomasse
(matériaux organiques), la chaleur produite par I'incinération des
déchets ménagers, la chaleur récupérée au cours des processus
industriels ou encore la cogénération. La combinaison des sources
énergétiques, chaque fois que possible, est mise en ceuvre pour tirer
parti de leur complémentarité.

Les contrats de gestion des réseaux de chauffage ou de froid urbains
sont des contrats a long terme pouvant atteindre jusqu’a trente ans.
La durée des contrats d’exploitation d'installations thermiques et
multitechniques, pour des clients publics ou privés, peut atteindre
seize ans. Dans le domaine des services industriels, les contrats
sont de plus courte durée (entre six et sept ans en moyenne) (cf.
section 1.3.2.4 infra).

Veolia est un des leaders européens pour la gestion de réseaux
de chauffage et de climatisation urbains, notamment en Europe
centrale et orientale, et bénéficie d'une position forte en tant
qu’opérateur aux Etats-Unis. L'exploitation des réseaux permet de
fournir du chauffage, de 'eau chaude sanitaire et de I'air conditionné
a des batiments publics et privés diversifiés (écoles, établissements
de santé, immeubles de bureaux et immeubles d’habitation). Les
centrales produisent également souvent de I'électricité vendue a
des opérateurs ou sur le marché.

PRESENTATION DU GROUPE
Métiers et marchés du Groupe

Veolia apporte une expertise unique dans la conception, la
construction, I'exploitation et la maintenance des réseaux de
chaleur et de froid avec un savoir-faire étendu dans les technologies
innovantes, la gestion des approvisionnements énergétiques
notamment d’origine renouvelable, les services au client final.

Les centaines de villes qui font confiance a Veolia dans le monde
comptent sur son expertise pour élaborer des mix énergétiques
adaptés a leur territoire (charbon, gaz, biomasse, géothermie...).
Veolia est un partenaire des villes non seulement pour les
accompagner dans leur stratégie énergétique, leur démarche
de planification urbaine mais également afin de lutter contre la
précarité énergétique.

Les batiments dans toute leur diversité sont de gros consommateurs
d’énergie sous forme de chaleur, de froid, d’éclairage ou d’eau
chaude. Veolia développe des services énergétiques aux batiments
qui permettent aux propriétaires de concilier confort des occupants
et performance énergétique et environnementale. A partir d’un audit
énergétique, Veolia élabore et met en ceuvre des plans de progres
pour répondre aux attentes des clients en matiére de confort, de
réduction des consommations énergétiques et d’émissions de CO,,
notamment par des travaux sur le bati, I'installation d’équipements
énergétiques plus sobres et performants, des outils de suivi des
consommations, le pilotage de la performance et des dispositifs
incitant les occupants a la sobriété énergétique. Des centres de
pilotage de la performance énergétique Hubgrade ont été créés
par le Groupe dans plusieurs territoires afin d’apporter aux clients
privés et publics, industriels et tertiaires, I'expertise de Veolia dans
la gestion d’une grande variété de batiments.

Pour les industriels, I'énergie est devenue un enjeu de compétitivité.
Veolia apporte aux industriels, des solutions énergétiques a forte
valeur ajoutée, qui répondent aux exigences de fiabilité, de qualité,
de disponibilité et de colt :

I'optimisation des utilités industrielles : vapeur, électricité, air
comprimé ;

I'optimisation des usages d’énergie liés au process (ajustement
des usages aux besoins et identification des sources d’énergie
fatales et des co-produits valorisables) ;

I'optimisation des usages liés aux batiments industriels ;
la réduction des émissions de gaz a effet de serre.
Veolia apporte a ses clients :

la sécurisation des approvisionnements et le mix énergétique en
quantité, en qualité et en prix ;

la réduction de 'empreinte énergétique et de 'empreinte carbone
de leurs process industriels ;

la garantie de la disponibilité de leurs installations avec des
engagements de services précis.
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Les contrats multimétiers
au profit des industriels

Le marché de I'externalisation industrielle se caractérise, d’'une part
par la multiplication des demandes d’offres de services intégrant
des métiers techniques et multiservices et s"accompagnant
¢galement d’'une demande d’'offres en matiere d’optimisation
environnementale, et d’autre part, par une réponse qui se doit d’étre
internationale, au moins au niveau d’un continent, les approches des
clients industriels étant de plus en plus multisites et/ou multipays.

Au plan opérationnel, la relation avec le client en est nécessairement
modifiée : le prestataire devient I'interlocuteur unique du client
industriel avec lequel une relation de partenariat s’instaure
pour la recherche de solutions dans I'intérét des deux parties. En
externalisant la gestion des services techniques et multiservices a
un spécialiste, le client peut se concentrer sur son coeur de métier
et bénéficier des meilleures pratiques sur les services délégués. La
combinaison de ces deux derniers ¢léments permet d’améliorer la
performance et la compétitivité des sites industriels.

En mettant au service des industriels les synergies de ses métiers,
son savoir-faire, son implantation internationale et ses solides
références industrielles, Veolia dispose sur les marchés industriels
d’une place de référence en matiere d'offres intégrées multimétiers.

L'organisation de Veolia pour le multimétiers

Au travers de la société Veolia Industries Global Solutions (VIGS), le
Groupe apporte des solutions intégrées aux industriels. Créée en
2002, cette structure permet de mieux répondre aux attentes des
clients souhaitant confier a un méme prestataire un périmetre élargi
de services techniques sur plusieurs sites industriels.

L'offre de Veolia Industries Global Solutions associe dans un seul
contrat les services et les compétences du Groupe afin de contribuer
a la compétitivité globale des sites industriels. Cette compétitivité
résulte de la valorisation de synergies opérationnelles entre les
différents services eau, énergie, traitement des rejets, gestion
des déchets ainsi que de I'apport de solutions techniques et
technologiques visanta améliorer la performance environnementale.

Au-dela de la performance économique, Veolia Industries Global
Solutions assure également une standardisation dans la gestion
opérationnelle des sites et le processus d’exploitation, un reporting
unique et global permettant de mesurer la performance entre les
sites ainsi que le transfert de bonnes pratiques entre plusieurs sites
d’un méme client ou sur un méme secteur industriel.

Les contrats multimétiers

Les activités du Groupe dans le domaine multimétiers sont
principalement représentées par une quinzaine de contrats majeurs,
totalisant un chiffre d'affaires annuel moyen d’environ 400 millions
d’euros.

Les activités multimétiers ont aussi une forte composante
internationale, en particulier avec des investissements réalisés par
des clients industriels a I'étranger, dans le cadre de la construction
d’usines neuves (dites usines greenfield). C'est le cas notamment
avec Arcelor au Brésil, Peugeot Citroén Automobiles en Slovaquie a
Trnava, Renault a Tanger au Maroc.
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Veolia Industries Global Solutions a une position unique sur le
marché de I'externalisation industrielle et ses références sont
variées :

recyclage de solvants associé a la vente d’énergie sur les sites
balois de Novartis ;

conception, construction et exploitation de la premiére usine
automobile zéro carbone et zéro rejet en eau de Renault a Tanger,
qui a mobilisé les expertises et les savoir-faire des divers métiers
du Groupe ;

capacité d'accompagnement des grands comptes
pharmaceutiques partout en Europe avec les mémes standards
comme le démontrent les contrats avec Bristol Myers Squibb et
Novartis.

Veolia Industries Global Solutions opére principalement en Europe.
L'expérience cumulée au long de ces derniéres années a permis
a VIGS de développer un savoir-faire unique dans la gestion des
projets/contrats complexes, et de ce fait, apporte aujourd’hui son
soutien aux zones géographiques de Veolia dans le développement
des projets multimétiers a forte technicité.

Autre métier:
le transport de personnes

En 2011, Veolia Environnement et la Caisse des Dépdts ont
procédé au rapprochement de leurs filiales respectives, donnant
naissance a Veolia Transdev (aujourd’hui dénommée Transdev
Group) détenue a 50/50 par Veolia Environnement et la Caisse des
dépdts et consignations. La méme année, Veolia Environnement a
annoncé sa décision de se désengager progressivement des activités
du transport. Depuis I'exercice 2013, le Groupe comptabilise sa
participation dans Transdev Group, comme une participation dans
des co-entreprises (activités poursuivies) comptabilisée par mise en
équivalence. Eu égard a la volonté réaffirmée du Groupe de poursuivre
son désengagement des activités du transport, sa participation dans
Transdev Group ne se situe pas dans le prolongement des activités
du Groupe au sens de la recommandation de I’Autorité des normes
comptables du 4 avril 2013.

Transdev Group (ci-aprés Transdev) est un des leaders internationaux
de la gestion de la mobilité. Le groupe est un partenaire des
collectivités publiques pour concevoir et mettre en ceuvre des
solutions performantes au bénéfice d’'une mobilité responsable.
Transdev a développé une forte expertise multimodale comprenant
la gestion de treize modes de transports différents, du rail au
vélo et couvre toute la chaine de la mobilité, de la conception a
I'exploitation des services jusqu’a la maintenance.

Transdev exerce I'essentiel de son activité de transport public en
gestion déléguée, dans des conditions et selon des structures et
réglementations qui different d’un pays a I'autre. Ces contrats d’'une
durée de cing a douze ans sont attribués via des appels d’offres
compétitifs.

Les activités de Transdev se répartissent en quatre catégories
principales :

les transports collectifs routiers, urbains et interurbains

En agglomération, Transdev exploite des réseaux de bus et de
tramways. Transdev est un des leaders en France dans le transport



interurbain, métier historique du groupe, avec une flotte de plus
de 12 ooo véhicules.

Transdev exerce également une activité de transport par ferries
et navettes fluviales comme complément naturel aux services
de transport par bus en milieu urbain, en France, aux Pays-Bas,
Australie ou encore en Suede.

Transdev réalise également une activité de transport par autocars
a caractere commercial a travers ses marques Eurolines et Isilines.

les transports collectifs ferroviaires

Opérateur ferroviaire de longue date, Transdev est aujourd’hui
présent dans huit pays et dispose de solides références en Europe
et dans le monde.

les transports a la demande a caractére commercial (B2C ou B2B
non subventionnés) :taxis, véhicules de tourisme avec chauffeur
(VTC), limousines, services de transfert vers les aéroports dits
shuttle.

les transports a la demande de personnes fragiles et vulnérables :
transport de personnes handicapées et transport de malades
(services d'ambulances aux Pays-Bas).

Les services a I'environnement assurés par Veolia comprennent
les services de traitement et de distribution d’eau potable,
d’assainissement des eaux usées, de gestion des déchets ainsi
que les services énergétiques. Ce marché comprend également
la conception, la réalisation et, le cas échéant, le financement des
installations nécessaires a la fourniture de ces services. Ces services
s'adressent :

- aux collectivités publiques et aux particuliers (marché municipal) ;
- aux entreprises industrielles ou tertiaires (marché industriel).

Le marché des services a I’environnement est un marché en
croissance dynamisé par :

une démographie et une urbanisation croissantes des villes (70 %
de la population dans le monde sera urbaine en 2050) ) ;

des besoins qui restent importants en matiere d’acces a I'eau
potable et d’assainissement dans le monde (prés de 700 millions
de personnes n’ont toujours pas acces a I'eau potable et plus de
2 milliards ne bénéficient pas de services d’assainissement) @ ;

une prise de conscience des autorités locales, des industriels et
des consommateurs finaux de la nécessité d’agir en faveur de
la protection de I'environnement, avec un cadre réglementaire
qui se durcit partout dans le monde, entrainant des besoins
d’investissement et d’exploitation ;

la contrainte des colts pour les services, associée aux exigences de
performance pour les acteurs publics et les industriels, favorisant
I'externalisation des services a des spécialistes ;

(1) Selon un rapport de 'Organisation des Nations Unies du 31 mars 2015.
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En 2015, le chiffre d’affaires de Transdev (a 100 %) s’établit a
6 634,3 millions d’euros.

En France, Transdev s’est vu renouveler en 2015 les contrats pour
la réalisation des transports interurbains dans la Manche, la
Seine-Maritime, le Lot et Garonne et les Cétes d’Armor ainsi que
la délégation de service public relative a la gestion des transports
d’Arcachon, de Beauvais et de Chamonix. L'appel d’offres de
I'exploitation du métro automatique de I'aéroport de Roissy,
remporté par Transdev, a également été mis en ceuvre.

Transdev s’est vu attribuer, en Suede, I'exploitation du réseau de
bus Malm&/Lund, pour une période de dix ans.

Parailleurs en Allemagne, Transdev s’est vu attribuer, I'exploitation
du réseau ferroviaire « Mittlesachsen » pour 10 ans et aux Pays-
Bas, I'exploitation du réseau de bus « Hoeksche Waard » pour une
durée de huit ans.

Aux Etats-Unis, Transdev a remporté les appels d’offres, sur
I'exploitation du réseau de Phoenix, pour une période de cing ans,
et sur I'exploitation du réseau de San Diego, pour une période de
huit ans.

En 2015, Transdev a cédé sa filiale en Israél chargée de I'exploitation
et de la maintenance du tramway de Jérusalem.

des comportements des citoyens en forte évolution : de
plus en plus initiés et exigeants sur la santé, la protection de
I'environnement et I’évolution des modes de vie pour une
meilleure qualité de vie, de plus en plus sensibles aux fonctions
de recyclage et d’économie collaborative, et souhaitant une
gouvernance des services plus transparente.

Présentation du marché municipal

Le marché municipal pour Veolia se référe aux prestations des
métiers de I'Eau, des Déchets et de I’Energie a destination des
usagers, réalisées dans le cadre de contrats avec des autorités
publiques comme des communes, des groupements de communes,
des régions ou des Ftats.

Autravers de leurs politiques urbaines, les villes exercent une triple
responsabilité : vis-a-vis des citoyens (santé, bien étre et équité
sociale), envers le développement de la région (création de valeur
économique) et envers la planéte (préservation de I'environnement).

Le réchauffement climatique, les catastrophes naturelles, la
pollution, la crise économique, les inégalités sociales, |la démographie
galopante, la mobilité croissante, I'accélération de 'urbanisation
(notamment en zone cétiere), la tension sur les ressources et sur
les infrastructures, la digitalisation et la vulnérabilité des systemes
d’information, sont autant d’enjeux auxquels les villes doivent
répondre par des solutions performantes et durables.

Les municipalités sont contraintes de gérer au moindre codt, de
maniére intelligente et innovante, des services de qualité pour I'eau,
I'énergie et les déchets avec des solutions adaptées selon qu’elles se
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situent dans un pays développé ou émergent. Alors que les foyers
de croissance économique se déplacent des pays matures vers les
pays émergents, les villes jouent un role central et la complexité des
problématiques environnementales s’accentue. Le marché concessif
tend a s’épuiser dans les géographies historiques et présente des
risques dans certaines géographies émergentes, mais pour autant
le modele traditionnel de la concession n’est pas abandonné par les
collectivités. Parallelement, les municipalités non servies par des
opérateurs privés sont a la recherche de nouvelles dynamiques dans
les économies matures et font face a une urbanisation croissante qui
accentue les besoins de services essentiels dans les pays émergents.

Les pays développés ont mis en place un cadre réglementaire en
faveur de I'économie circulaire, des mesures strictes comme la fin
annoncée des décharges, la protection des ressources, I'efficacité
énergétique, la décarbonisation de I'énergie. Par ailleurs, la
compétition croissante entre les territoires implique que le client
« municipal » recherche des solutions de différenciation, exige
que les opérations soient optimisées et que soient développés de
nouveaux services mettant en valeur les savoir-faire de gestion
environnementale et de développement durable en intégrant
¢galement une valeur sociale.

Dans les pays émergents, I'explosion démographique des villes
conduit a des besoins d’infrastructures croissants et a I'émergence
de I'impératif d’exploitation face a des infrastructures dégradées
ou inadaptées.

Enfin, dans toutes les villes du monde, la résilience est au cceur
de toutes les préoccupations et devient un théme majeur pour un
grand nombre de parties prenantes (institutions, collectivités et
associations). Les exemples récents de Katrina a la Nouvelle Orléans,
en 2005, du séisme de Christchurch en 201, de Sandy a New York
et des inondations répétées a Montpellier en 2015, ont renforcé la
conscience collective autour d’une résilience devenue nécessaire
pour les villes.

Aider les villes dans ce contexte de forte mutation est I'ambition
de Veolia. Ainsi, en complément de son offre historique qui est
de garantir la fiabilité et I'efficacité des services urbains, Veolia
développe une approche intégrée de ses métiers Eau, Déchets et
Energie et des solutions autour de grands axes de création de valeur
pour les villes qui peuvent se déployer en fonction des contextes
particuliers et dans toutes les géographies.

Parexemple, I'approche de la ville systémique et proactive positionne
Veolia en tant qu’ensemblier, partenaire stratégique de la résilience
urbaine, en apportant une réponse globale de type écosysteme a la
problématique de la ville et du territoire.

Les solutions de Veolia couvrent en particulier :

la planification urbaine pour une meilleure maftrise a terme du
développement urbain ;

les infrastructures résilientes pour mieux résister aux aléas
climatiques et prolonger leur durée de vie ;

la préservation de la ressource eau pour réduire I'empreinte
eau des villes et ainsi prévenir et se prémunir contre les stress
hydriques de plus en plus fréquents ;

la gestion des inondations pour réduire I'exposition des villes aux
inondations, mieux les anticiper, gérer les crises et favoriser un
retour a la normale plus rapide ;

la fourniture d’énergie décentralisée pour assurer la
continuité énergétique en situation critique et garantir ainsi le
fonctionnement des principales fonctions de la ville ;
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les ilots de chaleur urbains pour réduire I'effet des vagues de
chaleur en rafraichissant certains quartiers sensibles de la ville ;

la gestion des situations critiques pour accompagner la ville dans
I'établissement des mesures de premiére urgence ;

la remise en route des services urbains pour permettre a la ville
de retrouver au plus vite un fonctionnement satisfaisant.

Autre exemple, afin de répondre aux attentes des citoyens dans les
villes « agréables a vivre » ou la qualité de vie est le maitre mot de
la politique urbaine, les propositions de valeur de Veolia sont axées
sur la santé, le bien-étre et I'environnement durable :

I'amélioration de la qualité de la ressource en eau, de |la qualité
de Iair et de |a salubrité ;

des solutions spécifiques pour accroitre la qualité de vie urbaine ;

des solutions pour la réduction des émissions de gaz a effet de
serre ;

le développement des quartiers durables.

D’autres attentes des villes « inclusives et participatives »,
« engagées dans I'économie circulaire », « numériques » permettent
a Veolia de proposer des leviers innovants de création de valeur
autour de I'empreinte environnementale, de I'économie circulaire
et des services digitaux de pilotage des infrastructures.

Présentation du marché industriel

Pour Veolia, le marché industriel englobe la gestion des services de
I'Eau, des Déchets et de I’Energie a destination des clients industriels
ou tertiaires.

Les industriels sont confrontés a des défis cruciaux pour leur
développement : réglementations de plus en plus strictes,
raréfaction de la ressource (stress hydrique) dans des zones ou sont
implantés leurs sites de production, acceptabilité de leurs activités
et pression sociale et médiatique sur le droit d’opérer, nécessité de
maitriser les colts de production (matiéres premiéres utilisées dans
les process). Ils recherchent des partenaires capables de prendre en
charge I'ensemble de ces sujets et de leur apporter des solutions de
croissance durable et profitable.

Dans le secteur tertiaire, les réglementations en matiere d'efficacité
énergétique des batiments se durcissent, comme en Europe avec la
directive Efficacité Energétique de 2012 (articles 4 et 5) quirequiert
une stratégie de mobilisation dans la rénovation des batiments a
usage résidentiel et commercial, en Chine, dans le cadre du 12¢ plan,
ou encore au Canada avec le Code national de I'énergie pour les
batiments. La demande des clients est de plus en plus forte pour
des initiatives de durabilité.

Veolia propose aux clients industriels et tertiaires une gamme
compléte de prestations de travaux et/ou de services au profit
de I"'amélioration de leur compétitivité et de leurs impacts
environnementaux et sociaux : amélioration des installations,
production des utilités nécessaires au process industriel (vapeur,
chaud et froid industriel, eau de process, eau déminéralisée, air
comprimé...), optimisation des consommations, réutilisation
des eaux de process, limitation et valorisation des sous-produits
(traitement des effluents, recyclage et valorisation des déchets,
compétitivité et pérennité des filieres d’élimination) et meilleure
adhésion des parties prenantes et des populations locales.



Lesthémes de croissance
prioritaires du Groupe

Face a la mutation structurelle de ses marchés et a I'environnement
compétitif de ses activités, le Groupe est amené a sélectionner
soigneusement ses projets sur les marchés traditionnels, a proposer
des modeles d’affaires innovants et a orienter ses activités vers
les marchés industriels et les géographies en croissance. Veolia
s’est attaché a identifier de facon granulaire et méthodique les
secteurs prometteurs pour ses activités, en se placant a I'écoute
des problématiques de ses clients industriels et municipaux et de
ses opérationnels dans toutes ses géographies et a tous les niveaux
de I'organisation. Sept themes majeurs de croissance ont ainsi été
identifiés comme prioritaires :

La proposition de valeur historique de Veolia consiste a assurer le
fonctionnement fiable, efficace et durable des utilités urbaines et
a gérer leur évolution au meilleur coGt. Elle est traditionnellement
exprimée dans le cadre de contrats d’exploitation revétant
différents formats juridiques ou de construction (réseaux, stations
de traitement...).

Au-dela, Veolia accompagne les villes dans |a création de valeur que
ses métiers et solutions peuvent apporter : résilience, économie
circulaire, inclusivité, digitalisation, qualité de vie. Cette évolution
s’appuie sur de nouveaux modeles ajustés aux formes d’'intervention
et au niveau d’engagement souhaités par les clients, dans une
logique de co-construction :

des contrats incluant un partage de la valeur créée chez le
client, que ce soit au titre de la performance économique ou
environnementale (économie de ressources ou d’énergie,
amélioration du rendement des installations...), de la création
de nouveaux revenus (mutualisation d’installations, revente
d’électricité au réseau pour les cogénérations, valorisation de
sous-produits...) ou de la réduction des risques (partenariats avec
les assureurs). Une part de la rémunération de Veolia est attachée
a I'atteinte des résultats attendus. Le contrat peut comporter
I'exploitation des utilités (exemple des contrats de performance
énergétique ou des ressources) ou uniguement des prestations de
conseil et de management (contrat de Peer Performance Solutions,
comme le contrat mis en ceuvre par Veolia a New York) ;

des partenariats financiers (modéles Assetco/Opco) : contrat
incluant le financement par un tiers-investisseur des
investissements nécessaires a I'optimisation des utilités de la
collectivité, Veolia garantissant la performance des installations
sur la durée d’amortissement des ouvrages ;

des prestations de services spécialisées : il s'agit d’apporter au
client le bénéfice de I'expertise de Veolia sur des prestations
ciblées (radio-relevé des compteurs d’eau, ordonnancement des
interventions, aide au recouvrement des factures, analyse de
données d’exploitation et conseil...), traditionnellement intégrées
dans des contrats globaux.

Dans le domaine du numérique en particulier, Veolia met en ceuvre
des infrastructures et systémes permettant I'émergence de la ville
intelligente ou « smart city », en apportant les business models
associés. Ces éléments concernent :

les gains en efficacité opérationnelle (amélioration des
rendements de réseaux, gestion des actifs, optimisation des
interventions, ...) ;
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I'amélioration de la qualité de service (transparence, interface
avec d’autres acteurs des services a la ville, communication vers
le client final, gestion de crises...) ;

les nouveaux services et usages : services aux clients finaux,
équipement, supervision, contrats de performance, conseils,
prestations ciblées.

Veolia se positionne ainsi sur I'ensemble de la chaine de valeur de
la ville intelligente :

Internet des objets : Veolia est le facilitateur de I'loT (Internet of
Things) urbain et est un des leaders dans le smart metering avec
plus de 4,5 millions de capteurs/compteurs équipés ;

numérisation des opérations : Veolia est un acteur de référence
du digital sur ses métiers. En partenariat avec IBM, le Groupe
a développé une plateforme d’hypervision des services d’eau
permettant une vision globale des activités (Smart Water Box),
une forte réactivité, la transparence des informations, I'efficacité
opérationnelle et |a gestion des événements critiques ;

vision globale de la ville : partenaire de la Ville intelligente, Veolia
développe un portail en temps réel sur la ville qui facilitera les
interactions avecle citoyen consommateur de services publics urbains.

Le marché du pétrole et du gaz englobe a |a fois les activités amont
(exploration/production) et aval (raffinage, pétrochimie, chimie).

L'activité amont d’exploration/production, trés dépendante
des niveaux de prix du pétrole, connait un ralentissement des
développements de nouveaux projets depuis le début de I'année
2015. Cependant, les industriels continuent a explorer et exploiter
de nouvelles ressources de maniere durable, cherchent a prolonger
la vie productive des sites matures et a en limiter les impacts
environnementaux. La production de pétrole ou de gaz se fait parfois
dans des régions en stress hydrique et les techniques d’extraction
non conventionnelles sont trés consommatrices en eau.

Le marché aval du raffinage et de la pétrochimie est porté par le
développement des capacités de raffinage, notamment en Afrique,
Moyen-Orient, Asie et Amérique latine, et par le dynamisme des
activités pétrochimiques aux Etats-Unis, au Moyen-Orient et
en Asie. Ces industries ont des besoins croissants d’excellence
opérationnelle et de conformité a des réglementations de plus en
plus contraignantes en termes de rejets polluants.

Les besoins des clients de cette industrie se concentrent ainsi sur le
droit d’opérer, la maximisation de la disponibilité et du rendement
des actifs du client, la réduction des colts et des risques, I'efficacité
matiere et eau, la conformité réglementaire.

Veolia est a méme de proposer une gamme d’offres adaptée aux
besoins des deux segments de marché :

pour le marché amont (exploration/production) : la construction
et I'exploitation de filieres de traitement des eaux d’injection et
des eaux produites, les solutions mobiles de traitement d’eau, la
gestion des déchets y compris des déchets dangereux, les services
industriels, le démantelement des plateformes pétrolieres ;

pour le marché aval (raffinage, pétrochimie, chimie) : le
traitement des eaux de process, des eaux usées et des eaux de
refroidissement, les services industriels (traitement de surface,
nettoyage robotisé de cuves) ; le traitement des déchets
dangereux, I'optimisation énergétique des installations, la
valorisation des sous-produits et des déchets dangereux (solvants,
boues huileuses, KOH...).
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L'industrie miniére, deuxiéme secteur industriel le plus
consommateur d’eau (équivalent annuel de la consommation
domestique des Etats-Unis) doit élargir ses champs d’exploration
dans les zones en stress hydrique (70 % des projets des six plus
gros industriels miniers) pour contrer I'épuisement des minerais
les plus facilement accessibles. Cependant ce secteur comme
celui des métaux, est actuellement fragilisé par la baisse des
cours de matieres premieres, réduisant les marges et les capacités
d’investissement des sociétés miniéres. Egalement sous pression du
public et réglementaire, ces industries doivent aujourd’hui limiter
leur empreinte environnementale pour garantir la durabilité de leur
production.

Dans le secteur de la production d’énergie, la baisse de la
consommation dans les pays matures et le développement soutenu
des énergies renouvelables ont contribué a la chute des prix de
marché de I'électricité, mettant a mal le modele des énergéticiens
« traditionnels » qui subissent un double impact sur les volumes
et sur les prix.

Les besoins des industries minieres, métallurgiques et de I'énergie
se concentrent ainsi sur la réduction des colts (notamment la
réduction de la facture énergétique, qui représente en moyenne
10 a15 % des colts d’exploitation dans les mines et 20 a 40 % pour
I'acier), l'amélioration des rendements de production, I'amélioration
de I'empreinte environnementale, le contrdle des émissions, la
réduction des colts de démantélement et des risques de passifs
environnementaux.

Veolia propose aux industriels de ces secteurs, une gamme d’offres
compléte :

I'installation et I'exploitation d’usines de production d’eau (ex :
dessalement) et de traitement ou recyclage des eaux usées
(effluents industriels), traitement des drainages miniers acides,
gestion des résidus... ;

I'optimisation de la performance opérationnelle grace a une
gamme de services d’efficacité des utilités ou de valorisation
des déchets ;

la valorisation assainissement des sols, valorisation des sites ;
I'ingénierie financiére.

Veolia possede un portefeuille de technologies couvrant les besoins
de ces industries, permettant par exemple des usines a zéro rejet
liquide, et un savoir-faire pour I'amélioration des rendements
d’exploitation par la valorisation des sous-produits. Ces services
permettent de réduire I'empreinte environnementale et d’inscrire
ces opérations dans une démarche volontariste de responsabilité
sociale et développement durable.

L'industrie agroalimentaire, premier secteur industriel mondial,
doit répondre a la croissance démographique, en particulier dans
les régions a fort stress hydrique, et aux exigences de plus en plus
forte des consommateurs et des parties prenantes de la filiere en
termes de responsabilité environnementale et sociale. C’est une
industrie trés fragmentée (des dizaines de millions de producteurs
dans le monde), présente dans tous les pays du monde.
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Le marché de la pharmacie et de la cosmétique voit sa croissance
tirée notamment par I'accessibilité aux médicaments dans les pays
émergents (ou les acteurs du secteur créent de nouvelles capacités
de production) ; dans les pays matures, les entreprises du secteur
sont soumises a des contraintes d’efficacité et de réduction des
colits face a la montée en puissance des médicaments génériques.

Dans les pays matures, les besoins des industriels de
I'agroalimentaire et de la pharma/cosmétique se concentrent sur la
rénovation et 'optimisation des actifs existants, la conformité avec
les exigences environnementales, I'amélioration de la tracabilité et
la qualité des produits, la limitation des risques opérationnels, la
notoriété et I'image de la marque. Dans les marchés en croissance,
les acteurs de ces industries ont besoin d'étre soutenus dans leur
développement par la construction d’usines de production et des
filieres de traitement associées mais aussi par une utilisation
des ressources qui ne les mettent pas en concurrence avec la
communauté qu'’ils servent (droit d’opérer), par exemple par un
usage de I'eau minimal - particulierement dans le secteur des
boissons.

Veolia permet aux industriels de I'agroalimentaire et de la pharmacie
et des cosmétiques de s’inscrire dans une démarche de réduction de
leur impact environnemental par I'amélioration de la performance
opérationnelle pour la gestion des cycles de I'eau et de I'énergie et
par la valorisation des sous-produits d’exploitation. Veolia dispose
d’un réel avantage concurrentiel sur ce marché grace a ses offres
globales, intégrées et ses technologies propriétaires pour la gestion
de I'eau, des déchets et de I'énergie (par exemple, les technologies
de méthanisation des déchets organiques).

L’économie circulaire vise principalement a mettre en place des
solutions pour prolonger la durée de vie des ressources (matériaux,
eau, énergie), face a la raréfaction de celles-ci ou a la volatilité des
prix des matiéres premieres. L'économie circulaire est portée par une
réglementation devenant mondialement favorable a la valorisation
et au recyclage (en Europe, avec la fin de la mise en décharge et
la mise en place de la responsabilité élargie des producteurs,
aux Etats-Unis, oU I'on observe une adhésion croissante a ces
nouveaux modeles de création de valeur économique, ou encore
en Chine, pays qui fait évoluer la réglementation en faveur d'une
économie durable) et par une évolution des comportements et
modes de consommation. Les villes et les industriels deviennent
ainsi producteurs de ressources alternatives et des boucles locales
d’approvisionnement émergent.

Veolia aide les clients a créer de la valeur :

par la fourniture de matieres et produits manufacturés issus
des déchets, des eaux usées et de I'énergie fatale : déchets
techniques et spéciaux (ex : plastiques, papiers cartons,
métaux rares issus des déchets d’équipements électriques et
électroniques, solvants, ...), des filieres organiques (ex : composts,
fertilisants...), des Combustibles Solides de Récupération (CSR,
biogaz, biomasse...) ;

en proposant des solutions sur mesure pour préserver et renouveler
les ressources dans un modele d’économie circulaire : gestion
intégrée de la ressource, mutualisation de plateformes multiclients
(écologie territoriale, réseaux de chaleur verts, réutilisation des
eaux industrielles), efficacité énergétique et électrique.



La dangerosité pour la santé et 'environnement de certains déchets
ou effluents complexes requiert une expertise de haut niveau et des
équipements hors normes. Les pollutions difficiles font I'objet d’'une
prise de conscience générale des risques (sanitaires, écologiques,
environnementaux) et d’'une réglementation de plus en plus
contraignante.

Un nombre limité d’opérateurs est aujourd’hui capable de
mafitriser la gestion des déchets dangereux et effluents
complexes (rejets et déchets des industries chimiques, pétroliéres,
métallurgiques et nucléaires, déchets d’équipements électriques/
électroniques, déchets hospitaliers, dépollution des sols...) et de
répondre aux besoins des clients : optimisation des colts, réduction
des risques de passifs environnementaux, filieres de traitement
appropriées, conformes a la réglementation et complétes,
amélioration de I'empreinte environnementale.

Veolia dispose d’un réseau mondial d’experts et de ressources
développé progressivement au cours des années et mobilisable
rapidement, d’'une gamme de technologies et de services complets
pour le traitement des effluents difficiles (filiale Veolia Water
Technologies), des déchets dangereux et de dépollution des sols
(filiale GRS-Valtech), dans le respect des meilleurs standards et avec
le soutien de programmes de recherche de pointe.

Le nombre d’installations industrielles et d’équipements
obsoletes, en fin de vie ou ayant subi des catastrophes naturelles
ou industrielles, croit d’année en année. La gestion de la fin
de vie de ces installations (plateformes pétroliéres, navires,
trains, avions, centrales électriques et friches industrielles) doit
répondre a plusieurs contraintes ou objectifs : éviter les risques
de contamination (présence d’amiante, d’huiles, de produits
chimiques,...), optimiser le recyclage des matériaux et la réutilisation
des équipements, assainir les sols pollués pour lancer de nouvelles
activités.

Le Groupe propose une gamme d’offres complete avec le traitement
des déchets (y compris les déchets dangereux), le recyclage
permettant la maximisation de la valeur des actifs, la remédiation
des sols, la minimisation des risques sécurité et environnementaux
(mises en conformité d’installations), la gestion clé en main de
projets de démantelement des installations sur I'ensemble de
la chaine de valeur (inventaire et caractérisation des éléments a
démanteler, démolition, valorisation ou élimination des déchets
incluant leur tracabilité).
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Les contrats

La variété des modéles d’affaires mis en ceuvre par le Groupe
se traduit par des formes contractuelles diverses, adaptées
aux systémes juridiques locaux, a la nature des clients (publics
versus privés), a leurs besoins (notamment de financement, de
performance) et a leurs tailles.

Veolia veille ainsi a intégrer les attentes de ses clients dans ses
négociations contractuelles : relation de type partenarial a I'écoute
des enjeux du client dans une démarche commune d’amélioration
et de productivité, engagements de performance et de partage de
la valeur créée clairement définis, dans le respect des exigences
réglementaires lors de la mise en concurrence ou en cours
d’exécution du contrat.

Les relations contractuelles avec les collectivités publiques relatives
aux prestations de services a destination de la population (dits
« services publics »ou « services d'intérét économique général »,
dont la collectivité publique est responsable), varient selon le degré
d’'implication de la collectivité et du titulaire du contrat.

Le plus souvent, ces « services publics » relévent de la responsabilité
des autorités publiques compétentes qui interviennent directement
dans leur gestion, selon différents modes. Elles peuvent ainsi, soit :

exploiter elles-mémes le service (gestion directe ou internalisée
en« régie »)avecleurs propres moyens ou ceux qu’elles confient
a une entité sur laquelle elles exercent un contréle analogue a
celui qui est exercé sur leurs propres services (ou in-house dans
la réglementation communautaire) ;

faire appel a une entreprise (privée, a capitaux partiellement
publics, ou publique), qui exploite tout ou partie du service pour
le compte de I'entité publique (soit dans sa totalité, soit pour
des missions d’assistance relatives au service, soit encore sur un
périmetre limité) et dont elles constituent la clientéle ;

transférer ou déléguer a une entreprise (privée, a capitaux
partiellement publics, ou publique), la responsabilité de
I'exploitation de tout ou partie du service, la mise en ceuvre des
moyens humains, matériels et financiers nécessaires et, le cas
échéant, la conception, la construction et le financement des
installations nécessaires a I'exploitation de ce service.

Dans certains cas, les usagers du service peuvent constituer
directement la clientele des entités du Groupe.

La variété des modeles de gestion des « services publics » donne
ainsi lieu a des mécanismes contractuels que Veolia adapte pour
chaque client, selon que la mission confiée inclut ou non la gestion
globale du service, de son financement et la relation commerciale
avec le bénéficiaire final du service.

Les contrats sont généralement classés en trois grands types :

marché public :I'entité publique confie au titulaire des prestations
de fournitures, de travaux et/ou de services qu’elle rémunére a un
prix qu’elle verse au fur et a mesure de I'exécution des prestations.
Ces contrats peuvent avoir un objet limité (ex. exploitation d’'une
centrale de production de chaleur, d’'une unité de traitement des
déchets, d’une station d’épuration...) mais, de plus en plus, les
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collectivités ont recours a des marchés publics globaux dans
le cadre desquels I'entreprise se voit confier la conception, la
construction et I'exploitation — maintenance d’installations
avec des engagements de performance pouvant inclure des
mécanismes de rémunération (marchés publics de Conception
—Réalisation — Exploitation — Maintenance notamment) ou DBO
(Design, Build, Operate) avec conception et sans financement a
I'étranger ;

contrat de partenariat, contrat de type BOT (Build, Operate,
Transfer), ou BOO (Build, Own, Operate) avec financement a
I’étranger : contrat par lequel I'entité publique confie une
mission globale de conception, construction et/ou exploitation
des installations, pouvant intégrer un financement partiel ou
total et une clause de transfert des actifs en fin d’activité. Ces
contrats peuvent étre réalisés par des entités du Groupe agissant
seules ou en groupement avec des tiers ou bien encore, en cas
de financement d'installations, au moyen de sociétés ad hoc qui
concluent le contrat et s’'endettent sans que les préteurs n’aient
de recours a I'encontre des actionnaires de I'emprunteur. Dans
ce type de montage contractuel, il est également fréquent de
créer une société d’exploitation chargée de I'exploitation et de
I'entretien de I'installation. Dans un méme projet, les entités
du Groupe peuvent ainsi participer a des degrés variables
au groupement de construction, au capital de la société ad
hoc titulaire du contrat principal et au capital de la société
d’exploitation ;

contrat de délégation de service public : I'entité publique délegue
au titulaire la gestion d’un service public avec prise en charge de
tout ou partie des risques d’exploitation, laquelle se traduit le
plus souvent par une rémunération percue directement, en tout
ou partie, sur 'usager du service.

Bien que certains modeles restent encore historiquement dominants
selon les pays et les activités exercées par le Groupe, ces modeles
contractuels peuvent évoluer pour répondre aux nouvelles priorités
des autorités publiques, en leur apportant des solutions innovantes
de financement ou des mécanismes de rémunération fondés sur les
économies constatées et/ou la performance du service. La durée des
contrats varie en fonction des missions confiées : il s’agit souvent de
contrats de moyenne ou longue durée. Les contrats de longue durée
peuvent prévoir une révision périodique des conditions financiéres.

Les partenariats avec les entreprises des secteurs industriels
ou tertiaires peuvent revétir des formes contractuelles variées,
comprenant au minimum la réalisation d’une prestation de services
sur un périmetre limité, mais pouvant aller jusqu’a la conception,
le financement, la construction et I'exploitation complete d'une
installation. Ces contrats sont batis sur mesure car ils visent a
répondre précisément aux problématiques spécifiques de chaque
client :

externalisation d’un ensemble de services ne faisant pas partie
de son coeur de métier comme la gestion de sites (vapeur, air
comprimé, électricité, tours de refroidissement, groupe froid,
chauffage, ventilation, climatisation), le cycle de I'eau (eau
potable, eau de process et les effluents) et la gestion des déchets.
De maniere plus large, le Groupe peut gérer sur les sites industriels
tous les services de support a la production : maintenance
batiments, moyens de levage, détection incendie, maintenance
mécanique et électrique, calibration, instrumentation... ;
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recherche et mise en ceuvre de solutions innovantes ou a forte
technicité pour répondre a des problémes complexes : par
exemple, dans les domaines de la dépollution, de la valorisation
des déchets dangereux, de la réduction des émissions de gaz a effet
de serre par des projets a forte composante environnementale
comme les projets biomasse ou des installations solaires, de la
production d’eau utilisée dans le processus industriel du client,
du traitement ou de la réutilisation des eaux usées industrielles
par des projets zéro rejet en eau.

Dans la plupart des cas, les contrats mentionnent des objectifs de
performance auxquels la rémunération de Veolia est pour partie liée.

Le Groupe est tres attentif a I'équilibre économique de son
portefeuille contractuel, en particulier lorsque des investissements
doivent étre financés. Compte tenu de la complexité des contrats
gérés et de leur durée, le Groupe s’est doté de compétences en
matiere d’analyse et de contrdle des contrats. Le contenu des offres
est arbitré par le comité d’engagement de Veolia Environnement
(pour les plus importantes) ou par les comités d’engagement des
zones ou pays. Les directions fonctionnelles centrales du Groupe
sont associées a la négociation et a I'élaboration des offres et
des contrats majeurs, initiés par les entités opérationnelles. Des
contréles sont effectués sur la mise en ceuvre des offres et des
contrats. La direction de I'audit interne de Veolia Environnement
inscrit ainsi chaque année dans son programme la revue des enjeux
contractuels et financiers des contrats les plus significatifs.

Les facteurs pouvant influencer
les métiers du Groupe

Les principaux métiers du Groupe peuvent étre influencés par les
facteurs clés suivants :

I’évolution des volumes facturés (notamment des variations
climatiques qui peuvent avoir une influence sur la consommation
d’eau a usage domestique (voir ci-dessous) ;

la capacité a obtenir dans les délais prévus des hausses de tarif
conformes aux objectifs du Groupe ;

la capacité a mettre en ceuvre des programmes de réduction des
couts ;

le rythme des projets des municipalités et de certains grands
industriels (pour la conception et |a réalisation des ouvrages) ;

la capacité a respecter les engagements de services négociés avec
le client ou le régulateur ;

le maintien d’un leadership technologique (pour la conception et
la réalisation des ouvrages) ;

la maitrise des contraintes et des solutions techniques dans
I'exécution des contrats ;

la capacité a renouveler les contrats existants dans des conditions
satisfaisantes au sein d’un environnement tres concurrentiel ;

la capacité a contréler les colts et a imposer des conditions
favorables de partage des risques et des bénéfices ;

la rigueur de la négociation et de I'exécution (notamment sur
la capacité a respecter les délais et les colts budgétés pour la
conception et la réalisation des ouvrages).



la présence sur toute la chaine de valeur des déchets, de la
précollecte jusqu’a I'ensemble des filieres de traitement et de
valorisation, dans un panel représentatif de zones géographiques,
afin d’identifier et de maitriser des solutions innovantes et
adaptées permettant au Groupe de se différencier surle marché ;

la maitrise des risques liés a la préservation de I'environnement,
a la sécurité des personnes et des installations ;

la qualité de la gestion sociale dans des activités souvent a forte
composante de main-d’ceuvre (limitation de I'absentéisme et des
greves, développement des compétences et formation) ;

la capacité a innover avec de nouvelles technologies (traitement,
matériel roulant) et des innovations de process (tri-recyclage)
en s’appuyant sur un systeme efficace de veille technologique,
réglementaire et concurrentielle ;

I'efficacité opérationnelle (achats, commercial, logistique, gestion
de la maintenance) permettant d’optimiser les co(its unitaires et
le taux d’utilisation des équipements tout en assurant le niveau
de qualité requis des produits et services livrés ;

la gestion des investissements dans certaines activités a
forte intensité capitalistique (sélectivité, analyse de risque,
dimensionnement des installations) ;

la qualité de la gestion contractuelle pour les contrats de longue
durée (clauses majeures, formules de révision de prix, garanties
et cautions...) ;

la gestion des risques économiques et financiers : incluant
notamment la fluctuation des volumes, réduction de I'exposition
a la volatilité des prix des matieres premieres, voir ci-dessous
(carburant, matieres vendues telles que papiers et métaux).

les politiques publiques de soutien a la transition énergétique
(efficacité énergétique, développement des énergies
renouvelables) et de réduction des émissions polluantes ;

I'évolution du marché de I'énergie, notamment en termes de prix
de vente d'électricité et de chaleur, d’accessibilité et de prix de
revient des combustibles ainsi que des quotas de CO, (voir ci-
dessous) ;

les dynamiques d’urbanisation et les variations climatiques d'une
année sur I'autre qui peuvent avoir une influence sur les ventes
de chaleur et de froid ;

la conjoncture économique et son influence sur le niveau
d’activité des sites industriels.

Les variations saisonniéres et les variations des matiéres premiéres
peuvent impacter les activités du Groupe.

Les métiers de I'Eau et de I'Energie sont soumis a des variations
saisonnieres et a I'incertitude climatique (cf. chapitre 5section 5.1.1.5

infra).

Par ailleurs, I'évolution des prix des matieres premieres primaires
d’une part (carburant, charbon et gaz naturel notamment) et celle
des matieres premiéres secondaires d’autre part (papier, carton,
ferraille et métaux non ferreux) peuvent affecter différemment les
activités de Veolia (cf. chapitre 5 section 5.1.1.3 infra).

Les prix de I'énergie et des matieres premieres connaissent des
variations qui peuvent étre tres régulierement sensibles. Ainsi, en
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2015, le cours du baril de Brent de la mer du Nord a oscillé autour
d’'une moyenne a 52 dollars (en baisse de 47 % par rapport a la
moyenne de I'année 2014), avec tout d’abord une augmentation
tres relative sur les trois premiers trimestres de 'année par rapport
au niveau de fin 2014, puis de nouveau une baisse assez significative
sur le dernier trimestre 2015. Ramenée en euro, la baisse du cours
moyen du baril de Brent est de 36 % sur une base annuelle.

Les prix du gaz évoluent quant a eux en fonction du climat et de
sa compétitivité avec les prix du charbon ce qui explique de fortes
différences de variations de prix d'une année a I'autre. Le prix moyen
du gaz sur les principaux points d’interconnexions européens ont
en moyenne diminué d’environ 6 % en 2015 par rapport a 2014
(diminution de 22 % en 2014 par rapport a 2013).

Ainsi, la baisse du prix moyen du carburant en 2015 par rapport
a 2014 a eu un impact positif sur le poste achat de carburant de
I'activité Déchets, de 'ordre de 28 millions d’euros en 2015,

Un consensus se dégage parmi les analystes suggérant une
tendance haussiere a long terme sur les prix du pétrole, en raison
d’une raréfaction des réserves connues et d’'une nécessaire mise
en ceuvre d’énergies nouvelles pour répondre aux exigences
environnementales toujours plus fortes. Toutefois, I'horizon de cette
tendance est difficile a anticiper, du fait de la trés faible visibilité
a laquelle sont confrontés les acteurs de marché en matiere de
croissance économique. Ainsi, il ne peut étre exclu que les matieres
premieres atteignent des niveaux plus bas encore que les niveaux
actuels. En tout état de cause, a I'instar de ces derniéres années,
le marché des produits énergétiques devrait rester volatil en 2016.

Le métier des Déchets réalise également une partie importante
de son chiffre d’affaires au travers de ses activités de tri-recyclage
et négoce qui sont particulierement exposées aux variations du
prix des matieres premiéres secondaires (papier, carton, ferraille
et métaux non ferreux). En 2015, les moyennes annuelles de deux
références de prix représentatives (« Copacel1.05 » pour le papier
recyclé et « E4o » pour la ferraille) ont affiché d’une part une
hausse de 15 % pour le papier recyclé et d’autre part une baisse
de 21 % pour la ferraille par rapport aux moyennes 2014. Ainsi, le
chiffre d’affaires du métier Déchets a été affecté négativement de
38 millions en 2015 par la baisse du prix des matieres premieres
secondaires par rapport a 2014.

La concurrence

La plupart des marchés de services de gestion environnementale
sont trés concurrentiels et se caractérisent par des enjeux
technologiques croissants liés aux changements réglementaires
ainsique par la présence de concurrents expérimentés. Le panorama
concurrentiel est tres diversifié et, au plan mondial, peu d’acteurs
sont comparables a Veolia.

Les concurrents de Veolia peuvent cependant étre segmentés en
quatre grandes catégories homogenes en termes d’empreinte
géographique et d’étendue de la gamme de services :

Les « acteurs multiservices mondiaux » ont a la fois une empreinte
géographique mondiale et une gamme de services étendue sur
les métiers Eau, Déchets ou Energie. Veolia appartient a cette
catégorie, tout comme Suez Environnement ou Remondis, bien que
ces deux derniers ne soient présents que dans I'Eau et les Déchets.
Ces différents acteurs ont des relais de croissance communs :
les économies émergentes, les marchés industriels, I'économie
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circulaire, les nouvelles technologies et les services a forte valeur
ajoutée. Suez Environnement est le plus proche concurrent de Veolia
par ses axes stratégiques et sa gamme de services dans I'Eau et les
Déchets.

Veolia se différencie par une empreinte géographique plus
large, une gamme de services tres étendue incluant les services
énergétiques, les synergies existant entre ses trois métiers, I'Eau,
les Déchets et I'Energie, un portefeuille de technologies permettant
de traiter toutes les problématiques de traitement d’eau et un vaste
portefeuille de clients dans I'industrie.

Les spécialistes mondiaux sont des entreprises spécialisées dans
un des métiers de Veolia et ayant une présence géographique
mondiale. On trouve notamment dans cette catégorie de grands
acteurs de I'énergie, comme Engie ou Eon, et des équipementiers
mondiaux, tels que General Electric, Evoqua Water Technologies,
Doosan ou Schneider Electric, les spécialistes du pétrole et du gaz, les
spécialistes de I'efficacité énergétique et du facility management :

dans un contexte de baisse des prix de I'électricité et de la poussée
des énergies renouvelables, notamment en Europe, on observe
ces dernieres années un repositionnement des énergéticiens sur
le secteur des énergies renouvelables ainsi que sur le secteur
« aval » : services d’efficacité énergétique en particulier. Par
ailleurs, ces acteurs professionnalisent leur approche par des
innovations dans le domaine du digital (centres de pilotage,
optimisation des réseaux, Internet des objets, ...) ;

les grands équipementiers tels que General Electric, Evoqua Water
Technologies, ou Doosan, sont présents a la fois sur les marchés
municipaux et industriels. Focalisés sur la vente d’équipements,
leurs stratégies de croissance s’appuient également sur le
développement d’offres digitales : centres de pilotage, internet
des objets. Dans les pays émergents, Veolia fait face a des
entreprises de génie civil espagnoles ou brésiliennes (ACS, Sacyr,
Acciona, Odebrecht), notamment sur les projets de dessalement
d’eau de mer, ou des équipementiers asiatiques comme Hyflux
(siege a Singapour) ou Wabag (siege en Inde), qui s'intégrent
progressivement dans les opérations ;

dans le domaine du pétrole et du gaz, la concurrence est
relativement fragmentée. Au-dela des grands équipementiers
cités plus haut, elle est composée d’entreprises d’ingénierie,
des fournisseurs de services et d’équipements (Ecosphere),
mais également de compagnies énergétiques, particulierement
aux Etats-Unis, ou I'on retrouve les compagnies de services
pétroliers (Schlumberger, Halliburton, Fractech, Baker Hughes),
les entreprises d’ingénierie (Worley Parsons, Kellog Brown
Root, Mustang) et autres sous-traitants (Bechtel, Technip, Aker
Solutions) ;

les acteurs présents sur le marché du démantelement sont tres
nombreux du fait de la variété des infrastructures industrielles
arrivant en fin de cycle : plateformes pétroliéres (Stork, Cape,
Hertel, Bilfinger), usines pétrochimiques (Amec, AF Group, Aker
Stord, Able UK), réacteurs nucléaires (Areva, Onet, Bouygues, Vinci,
Westinghouse, Amec, Nukem, Iberdrola, Ansaldo, Tractebel) ou
matériels mobiles bateaux, trains, avions (Tarmac Aeroserve-
SITA) ;

dans le domaine de I'efficacité énergétique pour le secteur
tertiaire, la concurrence est multiforme et provient aussi bien de
sociétés de services spécialisées (nettoyage, restauration...) qui
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étendent leurs prestations a des activités de services énergétiques,
que de sociétés plutét impliquées dans la maintenance technique
comme les installations électriques, de plus en plus liées a de
grands groupes de BTP (Vinci, Bouygues) ou des groupes
spécialisés dans le facility management (Sodexo, JLL).

Veolia se distingue de tous ces acteurs par un positionnement tres
large sur la chaine de valeur des métiers de I'eau, de I'énergie et des
déchets et les synergies entre ces trois métiers et par une capacité
a apporter a ses clients une garantie de fiabilité et de performance
sur le long terme grace a ses capacités combinées d’'ingénierie/
construction et d’exploitation.

Contrairement aux « spécialistes mondiaux », les « spécialistes
locaux » ont une empreinte géographique limitée a un pays ou
une région du monde. Acteurs de référence sur leur marché, avec
une gamme d’offres expertes, ils se positionnent sur des métiers
spécifiques. Cette catégorie représente sans doute la part la plus
importante du marché. Veolia fait face en effet a une multitude de
spécialistes locaux dans les différents pays du monde :

aux Etats-Unis, dans le domaine des déchets, les concurrents
de Veolia sont : Waste Management, qui développe des offres
d’économie circulaire ; CleanHarbors, spécialisé dans les
services aux industriels et le traitement des déchets dangereux
(acquisition de TFl en 2015) ; Stericycle, spécialiste des déchets
hospitaliers, qui se développe a I'international (Amérique latine,
Europe, Japon, Corée) ;

en France, Dalkia, au sein du groupe EDF, est positionné sur
I'efficacité énergétique et se développe dans les énergies
renouvelables et les filieres techniques spécialisées ainsi que dans
des pays ou EDF est présent (ex : Pologne avec 'acquisition de
ZEC en 2015), Saur se concentre sur I'activité Eau ;

dans la plupart des pays, existent des régies municipales gérant
les services d’eau, de propreté ou d’énergie sur un périmetre
géographique bien défini.

Veolia se distingue de ces acteurs par les effets d'échelle liés a
sa taille, la capacité a proposer des offres globales (multisites et
multimétiers), les synergies entre les métiers, la capacité a intégrer
construction et exploitation et a apporter ainsi une garantie de
fiabilité sur le long terme.

Dans certains pays en développement, des groupes privés ou a
caractere public-privé, ayant une forte empreinte locale, sont des
acteurs de référence des marchés locaux sur lesquels Veolia opere
par ailleurs. Ainsi Beijing Capital Group, par exemple, se développe
en Chine sur les métiers de I'eau et de I'énergie. Bénéficiant de
fonds importants, cette société investit dans I'économie circulaire,
le dessalement et I'incinération et diversifie son portefeuille de
technologies, notamment dans le traitement des boues. Autre
exemple, le groupe Sembcorp, dont le siege est basé a Singapour, est
un concurrent de Veolia sur les métiers de I'Eau et de I'Energie et qui
se concentre sur les pays émergents et les activités de construction
et d’exploitation.

Veolia se différencie de ces acteurs par les effets d’échelle liés a
sa taille, la capacité a proposer des offres globales (multisites et
multimétiers), les synergies entre les métiers.
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Organisation du Groupe et autres éléments

des activités

L'organigramme ci-aprés est un organigramme simplifié des
principales filiales classées par zones géographiques, détenues
par Veolia Environnement directement et/ou indirectement au
31 décembre 2015,

L'objectif de ce dernier est de présenter I'organisation par
zones géographiques du Groupe, au travers des principales

filiales contrélées directement et/ou indirectement par Veolia
Environnement, et non de refléter I'organigramme juridique du
Groupe.

La liste des principales sociétés intégrées dans les états financiers
consolidés en 2015 figure a la note 15 des notes annexes aux états
financiers consolidés infra.
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* Société ayant son siége en France

% Pourcentage de détention directe et indirecte
de Veolia Environnement au 31 décembre 2015

Les sociétés ont été positionnées dans la zone géographique ou elles exercent principalement leur activité.
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ORGANISATION GEOGRAPHIQUE DES ACTIVITES

Le tableau ci-dessous indique la répartition géographique du chiffre
d’affaires 2015 de Veolia Environnement par segment.

Consécutivement a I'application des normes IFRS 10, 11 et 12, les co-
entreprises du Groupe sont consolidées selon la méthode de la mise

Chiffre d’affaires 2015

en équivalence. De ce fait leurs chiffres d’affaires (et notamment
le chiffre d’affaires des principales co-entreprises que sont les
concessions de I'Eau en Chine ainsi que Transdev Group) ne figurent
pas dans le tableau ci-dessous.

(en millions d’euros) Total
France 54715
Eau France 29223
Recyclage et Valorisation des Déchets 25492
Europe hors France 8574,7
Europe centrale et orientale 2876,6
Royaume-Uni et Irlande 24449
Europe du Nord 22015
Ibérie 338,6
Autres Europe Hors France 713,0
Reste du monde 5926,1
Amérique du Nord 18804
Amérique Latine 654,7
Asie 1242,6
Pacifique 996,8
Afrique/Moyen-Orient 1151,6
Activités mondiales 4881,0
SARP 361,8
SARP Industrie 473,6
Veolia Water Technologies 22531
SADE CGTH 12612
SEDE Environnement 123,7
VIGS 368,1
Veolia Energie France 39,5
Autres 1114
TOTAL GROUPE 24 964,8

1.4.2.1 France

La France représente le marché historique de Veolia et une part
significative des activités du Groupe dans les domaines de I'eau
et des déchets. Les deux unités d’exploitation en France (Business
Units) sont dénommées, Eau France et Recyclage et Valorisation
des Déchets. Ces deux Business Units (BU) représentent un chiffre
d’affaires consolidé en 2015 de 5,5 milliards d’euros soit 21,9 % de
I'activité totale du Groupe.

Les commentaires sur I'évolution du chiffre d’affaires et les résultats
de ce segment figurent au chapitre 3 section 3.2.3.1infra.

Au cours de I'année 2015, afin de s'inscrire pleinement dans le cadre
de la transition énergétique en France, Veolia a acquis Altergis
(aujourd’hui dénommeée Veolia Energie France) spécialisée dans les
services énergétiques. Veolia est ainsi en mesure de proposer a ses
clients des offres nouvelles et différentes, bénéficiant de I'expertise
pleine et entiere du Groupe en matiere de services énergétiques.

EAUFRANCE

La Business Unit Eau France gere les services d’eau, de dépollution
et de valorisation des eaux usées pour les collectivités publiques
essentiellement (premier opérateur francais) mais aussi pour les
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industriels, partout en France. Une gamme de services intégrés lui
permet de répondre a I'ensemble des enjeux du cycle de I'eau :

la ressource et sa préservation ;

la gestion et I'exploitation a grande échelle d’usines de production
d’eau ou de traitement ;

la valorisation des matieres ou des produits contenus dans les
effluents ;

la réutilisation des effluents traités ;
la préservation du milieu naturel.

L'activité Eau France est exercée par la filiale Veolia Eau -~ Compagnie
Générale des Eaux et certaines de ses filiales francaises, premier
opérateur francais des services d’eau, de dépollution et de
valorisation des eaux usées (.

Eau France dessert environ 23 millions d’habitants en eau potable
et16 millions en assainissement.

Le marché francais de la Délégation de Service public (DSP) en
matiere d’eau et d’assainissement est aujourd’hui un marché
mature mais stabilisé apres plusieurs années marquées par des
retours en régie municipale et des baisses significatives des tarifs.
De plus, le modele contractuel de la DSP reste de plus en plus
contraignant (durée — arrét Olivet, sécurité, transparence — loi
Brottes...) induisant des colts croissants pour le délégataire.

Dans cet environnement contraint, Eau France continue pourtant de
se différencier par sa maitrise d'un grand nombre de technologies,
outils et savoir-faire majeurs qui lui permettent de fournir des
prestations a haute valeur ajoutée, notamment :

gestion patrimoniale des réseaux : Eau France déploie des
systemes de modélisation qui permettent d’optimiser la
performance des réseaux et les dépenses globales qui leur sont
consacrées ;

relation client : Eau France développe, a destination des
particuliers qu’elle dessert, des solutions de gestion de
leurs contrats et de leurs consommations (services en ligne,
applications mobiles, accueils de proximité...) ;

Smart Water Box : un partenariat mondial entre IBM et Veolia a
permis I'élaboration et le déploiement d’une solution qui analyse
les données provenant des systemes de gestion de I'eau, ainsi
que la supervision globale des opérations et la prévision des
événements. Cette nouvelle solution est déployée actuellement
a Lyon.

A la recherche de nouveaux leviers de croissance, Veolia a créé
Nova Veolia, société chargée de développer de nouveaux services

Ville

Toulouse Assainissement
Toulouse Eau potable

Toulon

(1) Selon le rapport Global water market 2015 de Global Water Intelligence.
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innovants pour le Groupe. Cette filiale investit dans les start-up,
développe des partenariats avec des entreprises de pointe ou crée
des sociétés de services avec une forte composante digitale.

L'une des premieres filiales créées, est la société Majikan quipropose
un service digital de planification et de suivi des interventions
techniques multimétiers. Elle dispose d’outils mobiles avec une
application dédiée d’aide a la réalisation des interventions pour les
équipes terrain et qui permettent de capitaliser sur des remontées
d’informations afin d’améliorer la connaissance et la maitrise du
patrimoine. Majikan propose aussi des plateformes capables de
gérer la sous-traitance, la prise de rendez-vous ou la remontée
d’alertes.

Une autre filiale Payboost présente un service performant et
innovant de facturation et de recouvrement de masse (loyers,
charges, factures d’eau). Cette société pionniére sur ce marché
propose une gestion originale de I'encaissement et le recouvrement
visant a réduire les délais d’encaissement, en proposant aux clients
les plus fragiles des solutions de paiement innovantes. Par ailleurs, |a
société M20city, filiale de Veolia Eau-Compagnie Générale des Eaux,
spécialisée dans les objets intelligents et connectés, développe une
activité de télé relevé de compteurs. Son activité consiste a intégrer
des objets intelligents et connectables permettant une gestion
facilitée de la ville et des batiments.

Le chiffre d’affaires de cette Business Unit en 2015 s’éleve a 2 922,3
millions d’euros et représente 11,7 % du chiffre d’affaires du Groupe
au 31 décembre 2015,

Les commentaires sur I’évolution du chiffre d’affaires et les
résultats de cette unité d’exploitation figurent au chapitre 3,
section 3.2.3.1 infra.

L'ensemble des contrats de délégation de service public renouvelé
en 2015 représente un chiffre d’affaires cumulé annuel estimé a
710 millions d’euros dans un contexte toujours tres concurrentiel.
Parmiles succes de cet exercice, on peut citer le gain de 28 nouveaux
contrats en délégation de services publics pour des contrats d’eau
et d’assainissement, 497 nouvelles conventions de services avec des
collectivités dont les plus significatifs sont le contrat d’exploitation
des stations d’épuration de la Communauté d’agglomération
Orléans Val de Loire et le contrat d’exploitation clientéle aupres de la
société publique locale de Rennes. Par ailleurs, plus de 104 signatures
de nouveaux marchés industriels ont été recensés.

Le tableau suivant présente le chiffre d’affaires des principaux
contrats municipaux a renouveler ou a renégocier en France dans
la période 2016-2021.

Chiffre d'affaires B
par an estimé Echéance
(en millions d’euros) contractuelle
55 2020
39 2020
20 2019



Dans un marché des déchets mature, caractérisé par une baisse
des tonnages directement liée a une croissance économique
atone, la tendance est a la concentration des matitres d’ouvrage
(agglomérations, syndicats mixtes,...) sur les activités de collecte
et de traitement.

Alors que les acteurs du marché recherchent des modes de
production et de consommation sobres en ressources et des
services de collecte et de valorisation innovants et efficaces
économiquement, I'évolution du cadre légal et réglementaire du
marché des déchets offre un contexte favorable a |a transition vers
I’économie circulaire. Le paquet économie circulaire adopté par la
Commission Juncker et la loi de transition énergétique fixent des
objectifs ambitieux de réduction des tonnages de déchets mis en
décharge (30 % d'ici2020 et -50 % d'ici 2050) au profit du recyclage,
de la prise en compte des déchets comme combustible solide de
récupération et de la valorisation énergétique.

Partenaire de nombreux industriels et collectivités, I'unité Recyclage
et Valorisation des Déchets a pour ambition de faire de Veolia le
producteur de référence de matieéres premieres secondaires et
d’énergie verte. L'entreprise propose une gamme complete de
solutions innovantes a toutes les étapes du cycle des déchets, de
leur collecte a leur valorisation en matiére et en énergie.

L'activité Recyclage et Valorisation des Déchets est exercée par
Veolia Propreté et certaines de ses filiales francaises.

A I'amont du cycle des déchets, Recyclage et Valorisation des
Déchets fournit a ses clients industriels et collectivités :

des offres intégrées de maintenance des équipements de
production et de gestion des flux de déchets de sites industriels ;

des solutions de collecte innovante adaptées aux enjeux
territoriaux (économiques, sociaux, environnementaux) des
collectivités.

ATaval, Recyclage et Valorisation des Déchets assure des opérations
de traitement destinées a éliminer les polluants et a transformer
les déchets en ressources :

tri, recyclage et valorisation, via des installations dédiées
équipées de technologies de plus en plus performantes, des
déchets ménagers et des déchets industriels banals ;

démantélement de sites industriels et de matériels en fin de vie
(navires, avions, trains, véhicules...) avec les compétences de la
société Bartin Recycling ;

développement de filiéres qui lui permettent de réintroduire
les matieres secondaires dans les systémes de production, par
exemple, avec la société Triade, pour le recyclage et la valorisation
des déchets d’équipements électriques et électroniques (D3E),
ou également VPFR, en charge du négoce de matieres premieres
secondaires (papier/carton et plastiques) ;

transformation des matiéres organiques en compost pour les
rendre a la terre ;

production de combustibles solides de récupération (CSR), mais
aussi de chaleur et d’électricité a partir des déchets stockés ou
incinérés ou de CSR.
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Le chiffre d’affaires de cette Business Unit en 2015 s’éléve a 2 549,2
millions d’euros et représente 10,2 % du chiffre d’affaires proforma
du Groupe au 31 décembre 2015.

Les commentaires sur I’évolution du chiffre d’affaires et les résultats
de cette unité d’exploitation figurent au chapitre 3, section 3.2.3.1
infra.

Veolia a acquis en juin 2015 la société Altergis, (a ce jour dénommée
Veolia Energie France) spécialisée dans les services énergétiques
en France. Cette unité est destinée a proposer aux clients francais
municipaux et industriels des offres completes en matiére
d’efficacité énergétique. Veolia Energie France a réalisé un chiffre
d’affaires annuel de 72,7 millions d’euros au 31 décembre 2015.

L'offre de Veolia Energie France est constituée autour de trois péles :

un pole performance énergétique et maintenance multitechnique,
composé des sociétés Gestion Technique Energie Climatique
(GTEC) et PROSERYV, dédié a la maintenance d’installations en
génie thermique et climatique, a la maintenance multitechnique,
a la gestion de I'énergie et I'exploitation thermique ;

un péle performance de I'enveloppe bdtiment et secours énergie,
composé des sociétés Facade Ingénierie (FI) et Facade Ingénierie
Construction (FIC), dédiées a la performance des enveloppes
d'immeubles tertiaires, et de la société POSITIF, dédiée a la
maintenance des énergies électriques dans le batiment tertiaire
et industriel ;

un péle ingénierie, composé de la société Altergis Ingénierie,
dédiée a I'ingénierie de la performance énergétique.

Chacun de ces trois pdles possede ses propres domaines de
compétences et fait bénéficier Veolia Energie France d’une offre
énergétique maitrisée :

de I'avant-projet a la conception ;

de la réalisation a la mise en service ;

de la maintenance a la garantie totale des installations ;
de I'assistance technique a la formation spécialisée.

Veolia Energie France propose des prestations a ses clients dans
I'ensemble des secteurs d’activité :

collectivités territoriales (batiments communaux, colleges, lycées,
piscines) ;

santé (hopitaux, maisons médicales et de retraite, ...) ;
défense nationale (armée, police, ...) ;
industrie (agroalimentaire, laboratoires, cosmétiques, ...) ;

habitat (copropriétés, logements sociaux, hotels, résidences haut
de gamme) ;

tertiaire (immeubles, bureaux, cinémas, grande distribution,
centres commerciaux, ...).
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Les principaux contrats signés en 2015 dans le segment France avec des municipalités ou des entreprises industrielles et tertiaires sont les

suivants® :
Chiffre
Moisde Gainou d'affaires
Municipalité ou entreprise et signature du extensionou Duréedu cumuléestimé
localisation contrat renouvellement contrat (en millions euros) Services fournis
Eau France
Contrat de délégation de
service public pour la gestion de
Métropole Européenne de Lille Mai Gain 8 458 la distribution d’eau potable
Contrat d’exploitation des ouvrages
Communauté de Lorient M Gain 7 21 etréseaux d’assainissement collectif
Communauté d'agglomération Contrat de délégation du service
Marne-la-Vallée/Val Maubuée Mai  Renouvellement 10 56  public de distribution d’eau potable
Communauté d’agglomération de Contrat d'affermage du service
la presqu'ile Guérande-Atlantique Juillet Gain 8 51 public d'assainissement collectif
Contrat de délégation du service
Communauté d’agglomération public de production et de
du bassin d’Arcachon Décembre  Renouvellement 12 78 distribution d'eau potable
Contrat de délégation du service
public de collecte et de traitement
Ville de St Malo Novembre  Renouvellement 7 38 des eaux usées et des eaux pluviales
Communauté d'agglomération Contrat de délégation de service
Grand Paris Seine Ouest Décembre  Renouvellement 12 52 public d’assainissement collectif
Contrat d'affermage d’exploitation de
Communauté d’agglomération 11 unités de traitement collectif des
du Boulonais Boulogne-sur-Mer Décembre  Renouvellement 8 53 eaux usées
Recyclage et Valorisation des Déchets
Contrat de recyclage papier et
Ecocis Décembre Gain 5 150 fourniture de fibres de papier recyclé
Syndicat Intercommunautaire Contrat d’exploitation d'une
du Littoral Rochefort 1 Juillet Gain 12 68 unité de valorisation énergeétique
Syndicat Intercommunautaire Contrat d’exploitation d’une unité de
du Littoral Rochefort 2 Juillet  Renouvellement 12 37 valorisation énergétique
Communauté agglomération Contrat de collecte
de Limoges Septembre  Renouvellement 7 48 d’ordures ménageres
Communauté d'agglomération Contrat de services de
de la Plaine St Denis Septembre Gain 6 26 collecte des déchets
SIEVD Contrat d’exploitation unité de
Rungis Décembre  Renouvellement 6 58 valorisation énergétique
Contrat de traitement des deéchets
Point P Mai  Renouvellement 3 13 issus des déchetteries
Communauté d’agglomération Contrat de services de
de Sophia Antipolis Septembre Gain 5 29 collecte de déchets ménagers

(1) Contrat signé en décembre 2014

* Les chiffres d'affaires des contrats indiqués représentent la part revenant a Veolia au titre desdits contrats. En conséquence, les montants indiqués
peuvent différer de ceux figurant dans les communiqués de presse du Groupe.

1.4.2.2 Europe hors France

Le segment Europe hors France est constitué de trois zones : Europe
centrale et orientale, Royaume-Uni et Irlande et Europe du Nord. Par
ailleurs, I'Espagne le Portugal et I'ltalie sont présentés dans « Autres
pays de I'Europe ».

Le chiffre d’affaires de ce segment Europe hors France en 2015 s'éleve
a 8 574,7 millions d’euros et représente 34,3 % du chiffre d’affaires
du Groupe au 31 décembre 2015.
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Les commentaires sur I’évolution du chiffre d’affaires et les résultats
de ce segment figurent au chapitre 3, section 3.2.3.1infra.

EUROPE CENTRALE ET ORIENTALE

Veolia est largement implanté en Europe centrale sur les marchés
de I'eau et de I'énergie, ou le Groupe gere les services publics d’eau
potable et/ou d’assainissement de grandes villes dont les capitales
Prague, Sofia, Bucarest et Budapest. Veolia dessert également,



pres de 40 % de la population tcheéque. Sur le marché de I'énergie,
le Groupe dispose dans cette région d’une forte notoriété en
matiere d’exploitation des réseaux de chaleur (production et/ou
distribution), notamment en Pologne (position de premier plan par
sa présence a Varsovie, Poznan et Lodz), en République Tchéque
(Ostrava), Slovaquie (Bratislava), Hongrie (Pecs) et Roumanie
(Ploiesti et lasi).

La majeure partie des activités de Veolia sont des délégations de
service public pour le compte de collectivités locales, exécutées dans
le cadre de contrats de concession ou de location/exploitation des
infrastructures soit au travers d’activité régulée au sein du métier
Energie. Le portefeuille inclut également des contrats de services
aux entreprises et aux collectivités locales, voire la fourniture
d’énergie et de fluides (chaleur, froid, eau chaude, eau réfrigérée...).
Veolia propose des modeles contractuels innovants tracant la
performance énergétique (comme le contrat de performance
énergétique avec le complexe universitaire de Kosice en Slovaquie)
et/ou environnementale.

En Europe centrale, les développements du Groupe sont portés par
les politiques européennes et les réglementations associées dans
le domaine de I'environnement, de I'énergie (efficacité énergétique,
soutien des énergies renouvelables et de la cogénération a haute
efficacité) et de gestion du changement climatique, qui induisent
des besoins d’amélioration et de modernisation des services et des
infrastructures (mise aux normes).

Veolia est présent au Royaume-Uni et en Irlande auprés de quatre
types de client :

les clients municipaux principalement dans la valorisation
énergétique et le recyclage de déchets ;

les clients industriels dans les métiers Fau, Energie et Déchets
pour réduire les consommations de ressources et assurer la
sécurité d’approvisionnement dans le cas de I'eau et de I'énergie ;

les compagnies d’eau régulées pour réduire les consommations
d’eau et produire de I'énergie a partir des eaux usées ;

enfin, les clients commerciaux grace a des solutions sur mesure
permettant de minimiser la mise en décharge de déchets et de
créer de I'énergie et des matériaux recyclés.

Les municipalités étant soumises a des contraintes budgétaires
grandissantes (baisse des investissements de 40 % depuis 2010) et
les industriels a la concurrence mondiale, ces marchés des services
environnementaux font face a certaines pressions.

Toutefois, la structure de PFI (Private Finance Initiative) pour
laquelle Veolia s’est imposé comme un des leaders ainsi que
la réglementation favorable a I'’économie circulaire ouvrent de
nombreuses opportunités de croissance, notamment au travers
d’offres circulaires combinées, déchets-énergie ou eau-déchets et
de solutions spécifiques telles que dans le traitement des déchets
dangereux ou encore la méthanisation d’effluents industriels.
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En Europe du Nord, le contexte réglementaire en matiere
environnementale et le climat d’affaires incitatif sont favorables
aux métiers de Veolia, a I'exception notable du service public de I'eau
que les collectivités ne déleguent que rarement. Des opportunités
existent notamment pour Veolia autour des infrastructures
d'utilités pour la mise en ceuvre de solutions environnementalement
innovantes dans les différents pays de la zone.

En Allemagne, le Groupe est présent sur ses trois grands métiers :
I'Eau, les Déchets et I'Energie. Par exemple, Veolia traite dans le
domaine du papier1 8oo millions de tonnes de papier en partenariat
avec des grands industriels comme Propapier et Smurfit Kappa.

Dans le reste de I'Europe du Nord, Veolia est présent au Benelux
et dans les pays nordiques (Suéde, Norvége et Finlande), sur les
métiers de 'Energie et de I'Eau. Par exemple, Veolia assure la gestion
énergétique des principaux hopitaux en Belgique et en Suede.
Veolia est aussi présent depuis septembre 2015 sur le recyclage de
plastique aux Pays-Bas.

Veolia en Europe du Nord propose une gamme d’offres large et
différenciantes en matiere d’économie circulaire — recyclage,
valorisation des boues, biogaz, des contrats de performance pour
I'Eau et I'Energie (ex : I'efficacité énergétique des batiments), des
offres résilience pour la gestion des eaux pluviales en Allemagne ;
des contrats multimétiers pour les municipalités avec un objectif de
réduction de I'empreinte environnementale, la différenciation par
I'ancrage territorial permettant la combinaison des trois métiers.

Les activités de Veolia au Portugal et en Espagne sont gérées par la
zone Amérique latine.

Les activités de Veolia au Portugal sont la valorisation énergétique
a partir de déchets solides municipaux et les solutions d’efficacité
énergétique des installations thermiques dans les batiments et les
industries pour ses clients du secteur public et privé, comme les
hopitaux de Loures ou de llha Terceira, ou le secteur du tertiaire
avec Primark pour sept centres commerciaux. Veolia Portugal gere
par ailleurs plus de quinze centrales thermiques dans le cadre de
contrats de performance.

Le métier de Veolia en Espagne est concentré sur I'énergie. Plus de
8 265 installations thermiques sont gérées par Veolia Espagne pour
ses clients publics et privés (industrie et tertiaire).

Veolia en Espagne propose des solutions pour les villes et les
entreprises dans le domaine de I'exploitation et la maintenance
des réseaux urbains de chaleur et de froid (par exemple : réseaux
de Barcelone ou de Ribes de Freser en biomasse), des utilités
industrielles et de services énergétiques des batiments (par
exemple :les hopitaux de Basurto ou Reina Sofia Hospital complex).

En Italie, Veolia est active dans le domaine de I'Energie. Plus
de 1 200 installations thermiques sont gérées pour ses clients
publics et privés. Veolia propose des contrats multiservices et de
performance énergétique pour le secteur du tertiaire avec une forte
pénétration du marché des hopitaux et des universités du secteur
public (par exemple : Université de Parme), des contrats d’utilités
industrielles pour I'industrie comme le contrat multitechnique avec
Finmeccanica group ou General Electric.
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Les principaux contrats signés en 2015 dans le segment Europe hors France avec des municipalités ou des entreprises industrielles et tertiaires
sont les suivants™ :

Chiffre
Moisde Gainou d’affaires
Municipalité ou entreprise et signature du extensionou Duréedu cumuléestimé
localisation contrat renouvellement contrat (en millions d’euros) Services fournis
Contrat de concession du service
Ville de Sokolov, Bohémie Ouest- public de production et de
République tcheque Décembre  Renouvellement 5 29 distribution d’eau potable
Contrat de collecte et traitement
de déchets ménagers et
Southend-on-sea Borough Council UK Mai Gain 15 202 nettoyage des rues
Contrat de service de
Hampshire County Council UK Juillet Extension <50 680 traitement des déchets
Hopital Danderyds Contrat de services énergétiques
Suede Avril  Renouvellement 5 21 des batiments
Hopital Sud de Stockholm Contrat de services énergétiques
Suede Avril Gain 5 20 des batiments
Norilsk Nickel Contrat de
Finlande Mars Gain 10 131 performance énergétique
Sklejka-Eko SA
Ostrow Wielkopolski- Contrat de fourniture
Pologne Aolit Gain 15 15 d'utilités industrielles
Contrat de concession d'un réseau
UAB « Telsiu silumos tinklai » de chaleur pour la production
Telsai-Lituanie Juin Extension 10 38 et la distribution
Contrat de services d'efficacité
Indra Sistemas- Espagne Janvier Gain 5 34 énergétique des batiments
Contrat de services d'efficacité
Hopital La Paz — Madrid- Espagne Février Gain 15 15 énergétique des batiments
Bee Power Ghent N.V Contrat d’exploitation
Gand et de maintenance
Belgique Juillet Gain 15 129 de centrale biomasse
Office National des Pensions (ONP)-
Tour du Midi Contrat de services d'efficacité
Belgique Février  Renouvellement 10 30 énergeétique des batiments
Contrat d'opération et de
Mayo Renewable Power Ltd maintenance d’'une
IMande Juin Gain 15 450 cogénération biomasse
Commune de Pesaro Contrat de
Italie Avril Gain 9 15 services multitechniques

(1) 3 contrats a date d'échéance 2023, 2024 et 2025 ont été renégociés et étendus a 2030.
* Les chiffres d'affaires des contrats indiqués représentent la part revenant a Veolia au titre desdiits contrats. En conséquence, les montants indiqués
peuvent différer de ceux figurant dans les communiqués de presse du Groupe.
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Reste du monde

Le segment Reste du monde est constitué de cinq zones : Afrique/
Moyen-Orient, Amérique du Nord, Amérique latine, Asie, Pacifique.

Le chiffre d’affaires de ce segment Reste du monde en 2015 s’éleve
a5 926,1 millions d’euros et représente 23,7 % du chiffre d’affaires
du Groupe au 31 décembre 2015.

Les commentaires sur I'évolution du chiffre d’affaires et les résultats
de ce segment figurent au chapitre 3, section.3.2.3.1infra.

Aux Etats-Unis et au Canada, I'activité de Veolia se partage
équitablement entre clients industriels et municipaux.

Présent aupres des agglomérations, des villes, des collectivités, des
hopitaux de toute une variété de campus universitaires urbains,
Veolia Amérique du Nord offre ses métiers de la gestion de I'Eau, de
I'Energie et des Déchets. Veolia propose des solutions d’exploitation
et de maintenance dans le secteur de I'énergie aux clients
municipaux ou commerciaux. Une part importante de son activité
Energie s’appuie sur le modeéle concessif pour les réseaux de chaleur
et Veolia offre également des services d’efficacité énergétique et
des solutions de conseil.

Le Groupe est un des leaders des services de gestion et de
maintenance des réseaux de distribution d’eau potable et
d’assainissement dans le secteur nord-américain par le biais de
partenariats public-privé avec des agglomeérations, des villes et des
organismes publics. A coté de ces modeles traditionnels, Veolia a
développé un modele novateur de services de gestion des eaux,
visant a aider les villes a identifier et mettre en ceuvre des gains
d’efficacité. Appelé Peer Performance Solutions, et basé sur une offre
combinée de conseil et d’expertise métier, ce modele a été mis en
ceuvre avec succes dans des villes comme New York, Washington
DC, Pittsburgh. Veolia fournit également des solutions d’économie
circulaire via la collecte et le traitement des déchets dangereux
municipaux ou commerciaux, la récupération des ressources.
Le Groupe mise également sur le biogaz, les villes et batiments
« intelligents » pour étendre sa gamme de services, non seulement
au profit des clients actuels mais également pour pénétrer de
nouveaux marchés comme les universités, les hopitaux, et les Etats.

Aupres des clients industriels, Veolia est majoritairement actif dans
les métiers Eau et Déchets, avec une part significative du chiffre
d’affaires dans le secteur du pétrole et du gaz (forte présence dans les
raffineries : traitement des boues huileuses, nettoyage industriel de
cuves, traitement des déchets dangereux...), de la chimie, les mines
et métaux et I'industrie pharmaceutique. Les solutions d’économie
circulaire, notamment sous la forme de récupération des ressources,
constituent I'un des principaux axes de développement de Veolia en
Amérique du Nord apres les succes récemment enregistrés dans la
récupération de potasse, le nettoyage et la récupération des eaux.
Dans les prochaines années, Veolia a pour objectif d’élargir I'offre
de services Eau, Energie et Déchets grace a une approche métiers
unifiée et une forte présence sur les sites de ses clients.

En Asie, Veolia est présent globalement sur ses trois grands métiers.
Les principaux moteurs du développement en Asie sont le traitement
des déchets dangereux, I'économie circulaire, les services dans les
segments industriels du pétrole et du gaz, et de la chimie, ainsi
que les prestations de démantelement et réhabilitation des sols.
Au Japon, Veolia vise principalement des services dans le domaine
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de I'eau en modéle concessif ou les contrats de performance et la
production d’énergie a partir de sources renouvelables.

En Chine et a Hong Kong outre les marchés concessifs traditionnels
que le Groupe détient au travers de joint-ventures pour des
services de production d’eau potable et d’assainissement (par
exemple : Shenzhen, Shanghai Pudong, Haikou, Changzhou) et
dans les métiers des Déchets, notamment |a gestion des déchets
dangereux sur tout le territoire. Veolia est présent dans I'Energie
avec des contrats de réseaux de chaleur (Harbin, Jiamusi), d’utilités
industrielles (CTC et SanWaYao) et une activité de services aux
batiments en développement. En Corée, Veolia se positionne en
priorité sur les marchés des services aux industriels, historiquement
dans la fourniture et le traitement d’eau et plus récemment dans
la fourniture de vapeur produite a partir de fuels alternatifs. Les
marchés de Veolia en Asie sont portés par la croissance économique,
I'essor d’une classe moyenne et I'urbanisation (64 % de la population
vivra en zone urbaine en 2025), et les politiques réglementaires (ex.
le 13¢ plan quinquennal en Chine fixe des ambitions en matiere
environnementale notamment en termes d’impact carbone).

Sur le marché municipal, I'’Afrique et le Moyen-Orient sont des
marchés tres dynamiques portés par I'explosion démographique,
I'urbanisation et les enjeux sociaux (accés aux services, prix
des services). Des grands programmes d’infrastructures ont
émergé au Moyen-Orient comme Dubai 2020 ou Qatar 2022, qui
s’accompagnent d’une prise de conscience environnementale forte
vis-a-vis de la protection des ressources. En Afrique, de plus en plus
de solutions de financements extérieurs sont disponibles pour le
développement de nouveaux projets.

Veolia est tres présent en Afrique, et principalement dans trois pays :
le Maroc, le Gabon et le Niger. Au Maroc, Veolia fournit a travers trois
contrats de concession les services de distribution d'électricité, d'eau
et d’assainissement des villes de Rabat, de Tanger et de Tétouan. Au
Gabon, Veolia assure, a travers un contrat de concession, les services
de production et de distribution d’eau potable et d’électricité pour
I'ensemble du pays. Enfin, au Niger Veolia dessert I'ensemble des
centres urbains du pays en eau potable dans le cadre d’un contrat
d’affermage.

Au Moyen-Orient, le Groupe est présent principalement en Arabie
saoudite et aux Emirats arabes unis dans les trois métiers aupreés
des municipalités, des industriels et du tertiaire ainsi qu’au Qatar
et en Oman. Le développement dans les métiers traditionnels du
Groupe reste le principal moteur de la croissance sur cette zone
géographique.

Veolia souhaite se développer dans cette zone également dans
la gestion des déchets dangereux, avec des modeles contractuels
adaptés, ainsi que dans les secteurs industriels minier, du pétrole et
du gaz (notamment par le traitement des boues de forages).

En Australie, 'activité de Veolia se répartit a 77 % dans I'industrie et
23 % dans le municipal concentrée principalement dans les métiers
des Déchets. Les marchés porteurs sont les industries du pétrole et
du gaz, des mines et de I'agroalimentaire en matiere d’efficacité
énergétique de traitement et de valorisation des déchets. Le marché
traditionnel de I'eau reste une opportunité de développement car
sous la pression de la réglementation, les pouvoirs publics ont la
nécessité d'améliorer 'efficacité des services en faveur de contrats
long terme ou de performance.
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AMERIQUE LATINE

En Amérique latine, Veolia est présent dans les métiers de I'Eau et
des Déchets au Brésil, en Argentine, au Chili, en Colombie, au Pérou,
au Mexique et en Equateur. Initialement, I'activité dans ces pays
était principalement orientée vers les collectivités. Depuis la reprise
3100 % de Proactiva en 2013, Veolia a pour ambition de déployer ses
solutions a plus forte valeur ajoutée, comme la gestion des déchets
dangereux a partir de la filiale mexicaine (RIMSA) ou le recyclage
des eaux de process industriel dans tous les pays d’Amérique latine.

La volonté confirmée de nombreux états de la zone de s’inscrire dans
une croissance verte se traduit par un renforcement des contraintes
environnementales conduisant les entreprises industrielles a
mettre en ceuvre des solutions de recyclage et de valorisation
et a maitriser davantage leur empreinte environnementale. Par

Organisation du Groupe et autres éléments des activités

veillent a accompagner la croissance urbaine en développant des
services publics efficaces, performants et durables. Les grands axes
de progres concernent notamment : I'optimisation des services
publics, la création de solutions de valorisation des déchets, une
gestion raisonnée de la ressource en eau et la préservation des
milieux naturels.

Le portefeuille d’activité existant est une excellente base
de développement, afin de continuer a déployer les offres
traditionnelles du Groupe pour les collectivités (par exemple :
extension de la concession d’eau de Monteria — Colombie) et de
croftre sur les segments minier et pétrole & gaz en proposant
ses offres a forte valeur ajoutée pour les clients industriels (par
exemple : I'exploitation d’une usine de production d’eau pour une
mine au Pérou).

ailleurs, les pouvoirs publics des métropoles d’Amérique latine

Les principaux contrats signés en 2015 dans le segment Reste du monde avec des municipalités ou des entreprises industrielles et tertiaires
sont les suivants™ :

Chiffre affaires
Duréedu cumuléestimé
contrat (en millions euros)

Mois de Gainou
signature du extensionou
contrat renouvellement

Municipalité ou entreprise

et localisation Services fournis

City of Freeport
USA Septembre  Renouvellement 10 43

Contrat de services pour
la gestion de I'eau potable

Fulton County Georgie
USA Aolt  Renouvellement 5 50

International Boundary
and Water Commission
USA Septembre  Renouvellement 5 40

Contrat de services pour
la gestion de I'eau potable

Contrat de services pour
la gestion de I'eau potable

Kenner, Louisiana
USA Juillet  Renouvellement 45 21

Contrat de services pour la gestion
de I'eau potable

Contrat d’exploitation et de

Sydney Water Corporation maintenance d’'une usine de

Australie Septembre  Renouvellement 15 250 traitement d'eau
NSROC Contrat de services de collecte
Australie Aodt Gain 10 61 et de traitement des déchets

Woodside Offshore Services Contrat de services de traitement des

Australie Avril  Renouvellement 2 34 déchets industriels, pétrole et gaz
Minara Ressources Contrat de services de traitement des
Australie Juillet Gain 5 16 déchets industriels-mines
Wesfarmers (Coles) Contrat de services de collecte et de
Australie Décembre  Renouvellement 1,5 24 traitement des déchets
Hydro Quebec Contrat d’exploitation de
Canada (1) Gain 20 62 réseau de froid
EDG Contrat de gestion d’électricité
Guinée Juillet Gain 4 11 de la Guinée
Hongda Contrat de performance énergeétique
Chine Ao(t Gain 6 11 des utilités industrielles

(1) Contrat signé en décembre 2014.
* Les chiffres d'affaires des contrats indiqués représentent la part revenant a Veolia au titre desdiits contrats. En conséquence, les montants indiqués
peuvent différer de ceux figurant dans les communiqués de presse du Groupe.
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Activités mondiales (entreprises

de spécialité mondiale)
Les entreprises de spécialité mondiale du Groupe regroupent
les métiers de Veolia qui ont vocation a étre exercés et dirigés
opérationnellement au plan mondial. Elles regroupent les activités
suivantes du Groupe : I'ingénierie et la construction dans le domaine
de I'eau et des réseaux, les activités de collecte et de traitement des
déchets dangereux, le traitement et le recyclage des boues et enfin
les activités multimétiers.

Le chiffre d’affaires de ce segment Activités mondiales en 2015
s’éléeve a 4 881 millions d’euros et représente 19,6 % du chiffre
d’affaires du Groupe au 31 décembre 2015.

Les commentaires sur I'évolution du chiffre d’affaires et les résultats
de ce segment figurent au chapitre 3, section 3.2.3.1infra.

Veolia Water Technologies (VWT) porte les offres conception et
réalisation du Groupe dans le domaine de I'eau. La filiale concoit
et construit des usines de production d’eau potable (notamment
par désalinisation) et de traitement des eaux usées partout dans
le monde, pour les clients municipaux et industriels (ex : contrat
d’environ 200 millions d’euros pour une usine de traitement des
eaux de process d’extraction du gaz de schiste aux Etats-Unis). VWT
propose également, via ses filiales, des solutions, des équipements
et des technologies spécifiques du traitement des eaux ainsi que
des solutions d’intervention mobiles.

Tandis que SARP est spécialisée dans la maintenance des réseaux
d’assainissement et la maintenance industrielle via sa filiale Sodi,
SARP Industries (SARPI) est spécialisée dans le traitement et la
valorisation des déchets dangereux, le stockage et la dépollution
des sols. SARPI a notamment étendu sa plateforme européenne
de traitement des déchets dangereux en 2014 avec 'acquisition de
I'unique installation d’incinération spécialisée en Espagne, située
en Catalogne au cceur du pdle chimique de Tarragone.
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Avec l'intégration de l'installation de I'usine de Constanti en
Espagne, Veolia étend son offre de services aux industriels du
sud de I'Europe, une région sous-capacitaire en installations de
traitement dédiées. Le traitement des déchets dangereux est un
marché a fort potentiel de développement et Veolia a acquis des
procédés de valorisation tres innovants permettant de produire des
matieres premieres de haute qualité tout en maitrisant les risques
sanitaires et environnementaux liés aux déchets dangereux. Veolia
bénéficie de technologies, d'un savoir-faire et d'une organisation
unique pour conforter son développement dans le traitement des
pollutions difficiles.

Veolia Industries Global Solutions (VIGS) porte les contrats de
services aux industriels le plus souvent multipays et multimétiers.
Notamment présente aupres de clients du marché automobile
(Renault, Peugeot) et du marché pharmaceutique (Novartis, Bristol
Myers Squibb), VIGS exploite, pour le compte des industriels, leurs
actifs de production et leurs utilités. La filiale se développe sur
d’autres secteurs, comme la métallurgie (cf. section 1.3.1.4 supra).

La filiale Sede Environnement propose une gamme de services
de traitement et de valorisation des boues, principalement par
compostage, méthanisation et déshydratation. Sa filiale Angibaud
a développé une gamme d’engrais organiques, de spécialités tres
étendue et une expertise dans ce domaine.

Sade est spécialisée dans la conception, la construction, Ia
réhabilitation et I'entretien des réseaux et des ouvrages d’adduction
et de distribution d’eau potable pour ses clients publics. Cette filiale
a étendu son activité aux clients industriels pour I'alimentation en
eau brute et en eau potable de leurs sites de production.

Un processus de cession de cette société a été initié par Veolia en
2015.

VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2015



| PRESENTATION DU GROUPE
Autres éléments d'activité

Les principaux contrats signés en 2015 dans le segment Activités mondiales avec des municipalités ou des entreprises industrielles et tertiaires
sont les suivants™ :

Moisde Gainou Chiffre d’affaires
signature du extensionou Duréedu cumulé estimé

Municipalité ou entreprise et localisation contrat renouvellement contrat (en million d’euros) Services fournis
Eau

Contrat de conception et
Antero Resources construction et de traitement des
USA Aolt Gain - 353 eaux usées
FIBRIA Contrat de conception
Brésil Aolt Gain - 38 et construction
Upper Egypt
Electricity Production Company Contrat de conception
Egypte Novembre Gain - 29 et construction
Déchets
Andra Morvillers
France Juillet  Renouvellement - 20 Contrat d’opérateur industriel
INB 35 du CEA Saclay
France Janvier  Renouvellement - 19 Contrat d’opérateur industriel
Multimétiers
Bristol-Myers Squibb Contrat d’externalisation des utilités,
Europe Aolt  Renouvellement 5 100 multitechniques et multiservices

* Les chiffres d'affaires des contrats indiqués représentent la part revenant a Veolia au titre desdits contrats. En conséquence, les montants indiqués
peuvent différer de ceux figurant dans les communiqués de presse du Groupe.

1.5  Autres éléments d'activité

151 RECHERCHE ET INNOVATION

Atechnologies constantes, les défis auxquels le monde moderne est
confronté seraient perdus d’avance. Le Groupe s’appuie pleinement
sur I'inventivité de ses équipes et de son réseau de Recherche et
Innovation pour répondre a ces défis en proposant des solutions
innovantes, performantes et accessibles et en accompagnant
durablement ses clients.

Veolia développe au quotidien des innovations technologiques,
contractuelles, sociales et managériales afin de proposer a ses
clients municipaux et industriels un service a haute valeur ajoutée.
L'innovation est un moteur de Veolia, lui permettant de saisir des
opportunités de croissance et de confirmer son développement.

Les récents succés commerciaux du Groupe s’appuient sur
I'innovation, partie inhérente a son ADN d’entrepreneur innovant
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et sur les autres leviers du Groupe, pour atteindre ses objectifs de
croissance et remplir sa mission de « ressourcer le monde ».

En 2015, le budget global de Recherche et Innovation était de I'ordre
de 71 millions d’euros.

1.5.1.7 Recherche et Innovation au service
du développement de Veolia
La Recherche et Innovation (ou « R&l ») est rattachée ala direction

innovation et marchés de Veolia et est coordonnée par la société
Veolia Recherche et Innovation (VERI).



VERI travaille au service de I'ensemble des activités du Groupe
et s’appuie sur son excellence scientifique pour participer au
développement des métiers, améliorer les performances et |a
productivité des activités tout en anticipant les besoins du futur
Veolia.

L'année 2015 a été marquée par la poursuite de I'alignement des
actions de Recherche et Innovation sur la stratégie du Groupe.

La Recherche et Innovation a ainsi bénéficié de la structuration
de la gamme d’offre du Groupe pour aligner chaque programme
de recherche sur les themes majeurs de croissance du Groupe, la
performance globale et la productivité des activités, ainsi que sur
les plans de développement des différentes zones de Veolia.

Ce travail a permis d’aboutir ainsi a un portefeuille de projets de
Recherche et Innovation totalement aligné sur la stratégie du
Groupe, afin de soutenir rapidement sa croissance.

Cetalignement stratégique a été conforté par la mise en place d’'une
nouvelle gouvernance. Ainsi, le lancement et la vie des projets de
Recherche et Innovation, quelles que soient la zone géographique
ou l'activité concernées, font I'objet d’une validation et d’un pilotage
par trois comités impliquant la direction innovation et marchés, la
direction technique et performance et les zones du Groupe.

L'ensemble des projets de Recherche et Innovation sont ainsi évalués
selon six criteres :

trois criteres discriminants basés sur I'alignement stratégique, la
faisabilité technique et I'impact sur les activités du Groupe ; et

trois critéres de priorisation basés sur I'attrait, le retour sur
investissement et 'amélioration de la rentabilité.

Trois piliers de la Recherche et
Innovation

La recherche et I'innovation de Veolia reposent sur trois piliers
complémentaires :

Pour piloter et réaliser ces programmes de recherche, le Groupe
s’appuie sur la rigueur méthodologique, I'excellence scientifique
reconnue internationalement et les compétences des équipes de
VERL.

VERI a adopté un mode d’organisation croisant cinq départements
d’expertise et quatre grands programmes de recherche, dont un
dénommé « incubateur » qui regroupe spécifiquement les projets
anticipant les besoins futurs du Groupe.

Elle s'appuie sur six centres de Recherche et Innovation dont les trois
principaux de Maisons-Laffitte, Limay et Saint-Maurice fonctionnent
en réseau comme un centre de recherche unique, des plateformes
d’essais et des pilotes.

A l'international, Veolia dispose de trois centres de recherche
spécialisés : (i) en Chine ol Veolia s’est alliée depuis 2010 avec
une université chinoise de premier plan, 'université Tsinghua,
pour ouvrir un centre de recherche conjoint, (ii) en Pologne depuis
2012 avec le Heat Tech Center de Varsovie pour un partenariat
d’excellence sur les réseaux de chaleur, qui vise a renforcer la
position de référent du Groupe dans ce domaine et (iii) a Singapour
depuis 2014 avec un centre d’excellence sur la modélisation urbaine.
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De plus, les activités de recherche de Veolia utilisent 3 plateformes
d’essais dédiées aux eaux usées et aux eaux potables ainsi qu’au
dessalement de 'eau de mer et possedent plus de 250 pilotes de
recherche pour valider les technologies et assurer leur fiabilité.

Le réseau d’innovation interne au Groupe a pour objectif
d’encourager I'innovation de chacun des collaborateurs pour
gagner en productivité et performance. Il vise également a établir
des liens et favoriser le flux d’'informations entre tous les acteurs de
I'innovation de Veolia. Le réseau soutient et encourage la mise en
place d'initiatives d'innovations locales via le partage des meilleures
pratiques ou la mise a disposition d’outils spécifiques. Ce réseau
favorise ainsi I'accroissement de la capacité globale d’innovation et
cultive une dynamique de Groupe pour générer, partager et déployer
des innovations.

En 2015, afin de stimuler le déploiement de I'innovation au sein du
Groupe, Veolia a lancé son premier challenge interne mondial pour
I'innovation « VIBE » 2015.

Chaque zone d’'implantation de Veolia a été invitée a sélectionner
et a soumettre des projets d'innovation accompagnés d’une étude
de cas commerciale en cohérence avec la stratégie du Groupe et
avec un impact positif sur I'efficacité, la productivité, la qualité ou
la compétitivité des activités. Plus de 40 projets innovants ont été
présentés a un jury composé de managers du Groupe pour choisir les
cing solutions les plus innovantes et les plus prometteuses. La finale
de ce challenge VIBE 2015 a eu lieu le 27 avril 2015 au Campus Veolia
a Jouy-le-Moutier (en France), en présence du président-directeur
général et trois projets ont été sélectionnés par les membres du jury
et le public présents a la cérémonie.

Lancée en 2010, la démarche d’Open Innovation de Veolia a pour
objectif d’accélérer la capacité d’'innovation du Groupe.

Cette démarche permet a toute société externe (principalement
des startup et des PME) de soumettre, via une plateforme web,
une innovation susceptible d’intéresser les métiers de Veolia. Le
programme dédié - VIA - peut détecter les startup pour accélérer
le déploiement des technologies les plus innovantes pour
I'environnement.

L'année 2015 a été marquée par la refonte et la simplification
de I'acces au programme dédié - VIA - sur le site veolia.com. En
continuité avec les actions lancées en 2014, le développement
des initiatives territoriales d” Open Innovation et le lancement de
plusieurs appels a solutions externes ont été poursuivis cette année.

L'objectif des challenges Open Innovation est d’identifier des
solutions innovantes et immédiatement opérationnelles sur les
métiers de Veolia. Par exemple, 'humidité des matrices solides
est un parametre clé pour la gestion des exploitations et la qualité
de la mesure (rapidité et précision) représente un défi dans la
conduite et I'optimisation des procédés industriels. L'objectif d'un
des appels a solutions lancé par Veolia était d’identifier des solutions
capables d’effectuer la mesure en ligne de I'humidité des matrices
a forte teneur organique (biocombustibles, déchets ménagers,
digestats de méthanisation..). Apres les phases classiques de
I'appel a solutions, deux candidats ont été auditionnés. Les criteres
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d’évaluation comprenaient les performances métrologiques, le type
de mesure, les produits mesurables, la maturité de la technologie,
les conditions d’exploitation et de maintenance. La solution choisie a
fait 'objet de tests sur les matrices concernées. Un premier appareil
portatif a été testé a Vannes (en France) sur différentes matrices
(ordures ménagéres résiduelles, biocombustibles-CSR, digestats de
méthanisation) et les résultats de ce premier test ont été probants.
Un second appareil de mesure en ligne a été testé sur de la biomasse
a Poznan (en Pologne).

Dans le méme esprit, un autre appel a solutions sur la détection
des sulfures a été lancé. Les sulfures dans I'eau sont responsables
de fortes nuisances sur les réseaux d’assainissement et les stations
d’épuration des eaux usées : odeurs, problemes de sécurité
du personnel, endommagement du patrimoine. Ces dernieres
décennies, un accroissement de ces problémes a été observé. Afin
de réduire la production de sulfures, différents types de traitements
existent. Néanmoins, leurs mises en place se trouvent limitées par
le fait qu'il est difficile de mesurer en continu les concentrations de
sulfures dans les eaux usées. Dans ce contexte, un appel a solutions
innovantes pour mesurer en ligne les sulfures dans I'eau usée a
été lancé.

Fortes de ces trois piliers complémentaires, les activités de Recherche
et Innovation de Veolia ont mobilisé en 2015 prés de huit cent
cinquante experts répartis a travers le monde, dont plus de trois
cent trente chercheurs au sein de la structure interne de Recherche
et Innovation. Veolia s’est également appuyée sur plus de deux cents
partenaires a travers le monde, tant des partenaires académiques,
reconnus pour leur excellence scientifique, que des industriels ou
des collectivités a I'avant-garde dans leurs domaines.

Succeés et avancées 2015

Les projets de recherche menés durant I'année 2015 et présentés
ci-apres ont permis de réaliser des succes et avancées en ligne avec
les orientations stratégiques du Groupe, qui sont autant d’exemples
de la Recherche et Innovation de Veolia a la pointe du progres
technologique, du service au client et de |a création de valeur.

I-SORT.;R

Le tritélé-opéré, innovation technologique issue de la Recherche et
Innovation de Veolia, constitue une évolution majeure dans le métier
dutri : 'opérateur trie directement sur un écran tactile, supprimant
totalement le contact avec le déchet. En améliorant les conditions
detravail de 'opérateur et en renforcant 'opérateur dans sa mission
de controleur qualité, le tri télé-opéré vise a pérenniser et valoriser
I'emploi. I-SORT,R est I'application du tri télé-opéré au contréle
qualité des emballages de collecte sélective. Fruit de cinq années
de développements pluridisciplinaires et d’une étroite collaboration
entre les équipes de la recherche et de la direction technique et
performance, le prototype industriel fonctionne depuis fin 2013
sur le centre de tri d’Amiens en Picardie. Pendant dix-huit mois,
les performances et les impacts du procédé de tri télé-opéré sur la
santé et 'environnement de travail des opérateurs ont été suivis
et analysés. I-SORT,R est actuellement en cours d’industrialisation,
pour un premier déploiement sur un centre de tri en Tle-de-France
début 2016. Cette innovation ouvre la voie vers une nouvelle
génération de centres de tri, alliant innovations technologiques et
compétences humaines. Le principe de la télé-opération pourra ainsi
étre décliné a une gamme de solutions adaptées a des applications
diverses :trid’emballages, de fibreux, de déchets encombrants, de
déchets dangereux ou souillés...
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L'application SMART Agriculture pour la valorisation
des composts

De nouvelles étapes ont été franchies dans ce projet de recherche
qui vise a développer un outil commercial permettant de mieux
valoriser les produits résiduaires organiques issus des filieres
de traitement de déchets et eaux usées : composts, digestats,
fertilisants recyclés. L'outil comprend le diagnostic in situ de
la qualité du sol et un module d’optimisation de la solution de
fertilisation. Les étapes de prédiction et d’optimisation sont
fondées sur des modeles agronomiques décrivant I'évolution des
parametres du sol en fonction du temps, des pratiques agricoles
et du contexte pédoclimatique. Des développements et des tests
restent a faire avant une diffusion mais les résultats sont d’ores et
déja prometteurs.

Projet E2District : une opportunité de démontrer

la faisabilité d'un pilotage combiné des réseaux de
chaleur et de froid

Fin 2015, E2District a été sélectionné par la Commission Européenne
dans le cadre de I'appel EE-13-2015 Technology for district heating
and cooling de son programme HORIZON 2020. Avec le classement
le plus élevé, il sera I'un des deux projets financés sur trente-
deux projets présentés. Ce projet regroupe un consortium de
5 partenaires et a pour objectif de développer et de tester une
plateforme de gestion et d’aide a la décision pour les réseaux de
chaleur. Les outils développés seront testés et validés sur le site
du réseau de chaleur d’une université en Irlande et deux sites de
Veolia participeront au projet en tant que sites de référence pour
les études de réplication.

Ce projet sera étroitement lié a deux autres actuellement menés par
la Recherche et Innovation : Smart District Heating dont I'objectif
est de développer une plateforme d’aide a la décision pour les
dispatchers (outils de prévision de charge, optimisation des ventes
électriques, priorisation d’engagement de la production), et le
projet Smart Substation, dédié a la détection de fautes et a I'aide au
diagnostic des systemes au niveau des sous-stations.

CARTOMETALLO

Basé sur les analyses métallographiques des tuyaux en fonte,
I'outil informatique de gestion patrimoniale pour les réseaux
d’eau potable CARTOMETALLO propose une interprétation de ces
analyses a I'’échelle d’un réseau en identifiant les causes et les
risques de dégradation et en proposant des solutions (réhabilitation,
renouvellement). Les solutions proposées sont présentées sous
forme de cartes et d’un rapport et peuvent aussi étre utilisées
de facon complémentaire avec les outils de gestion patrimoniale
existants.

ANITA™ Mox pour le mainstream est un théme de
croissance sur le marché municipal. Des résultats
prometteurs obtenus lors des essais R6D a Saint-
Thibault-des-Vignes (en France) et démarrage des
essais d'industrialisation

L'objectif du projet est de développer le procédé ANITA™ Mox
pour le traitement des eaux usées municipales ou mainstream
au sein de filieres de traitement innovantes. Récemment, de
faibles concentrations d’azote total en sortie de procédé et des
charges éliminées significatives ont été obtenues lors des essais
pilotes menés sur la plateforme de Saint-Thibault-des-Vignes (en
France). Les prochaines étapes de I'étude réalisée vont porter sur de



nouvelles configurations de filieres de traitement, 'optimisation
des performances de traitement (concentrations d’azote en sortie
et charges abattues) et ainsi étudier I'impact de la température.
Surla base des résultats obtenus par VERI, la direction technique et
performance, commencera les essais d’industrialisation du procédé
ANITA™-Mox pour le mainstream sur une station d’épuration en
France pres de Toulon.

Outils « Stripping H2S » et « Modélisation des
sulfures » pour les réseaux des eaux usées

Les outils développés dans le projet New Tools H2S ont été livrés
a différentes entités du Groupe. Il s’agit d'un outil de calcul de

Le Groupe s’attache a protéger ses droits de propriété intellectuelle
- notamment, marques et brevets — et ses savoir-faire, car ils lui
permettent de se démarquer des concurrents et participent
a son positionnement de référence en matiere de services a
I'environnement.

La Société est titulaire des marques et notamment de la marque
« Veolia ».Le Groupe s’appuie sur un systeme de marques qui fédere
les activités Eau, Déchets et Energie sous une marque commune
« Veolia ».

La Société dispose, pour I'exercice de ses activités, de biens et
équipements sur lesquels elle détient des droits de natures tres
différentes.

La valeur brute totale des actifs immobilisés du Groupe
(hors autres actifs incorporels) s’éléve au 31 décembre 2015 a
24 753,5 millions d’euros (11 513,2 millions d’euros en valeur nette
au 31 décembre 2015 représentant 32 % du total du bilan consolidé)
contre 23 546,3 millions d’euros au 31 décembre 2014 retraité
(11 397,7 millions d’euros en valeur nette retraitée).

Dans le cadre de ses activités concessives, Veolia Environnement est
amené a assurer des services d’intérét collectif (distribution d’eau
potable, de chaleur ou service de collecte des ordures ménageéres...)
a une collectivité moyennant une rémunération en fonction du
service rendu. Ces services collectifs (services également qualifiés
d’intérét général, d'intérét économique général ou de service
public) sont gérés par Veolia Environnement généralement dans le
cadre de contrats conclus a la demande des entités publiques qui
conservent le contréle des actifs liés a ces services collectifs. Les
contrats de concessions se caractérisent par le transfert du droit
d’exploiter pour une durée limitée, sous le contrdle de la collectivité
publique, au moyen d’installations dédiées mises en place par
Veolia Environnement, ou mises a sa disposition gratuitement ou
non. Il s’agit principalement d’installations de type canalisations,
usines de traitement et d’assainissement, pompes, etc., dans|’Eau,
usines d’incinération dans les Déchets, réseaux de distribution de
chauffages urbains, chaufferies et centrales de cogénération dans
I'Energie.
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dégazage de I'H2S en sortie d'un poste de relevement et d’un outil
de modélisation de la génération des sulfures dans les conduites de
refoulement. Ils permettront :

soit, de prédire I'émission d’H2S en présence d'une chute d’eau en
sortie d’'un poste de relevage et ainsi dimensionner un systéme
de traitement d’air par exemple ;

soit, de prédire les principaux lieux de formations des sulfures sur
le réseau d’eau usée et ainsi, optimiser les systemes de traitement
des sulfures dans I'eau.

L'innovation est un élément essentiel de la croissance et de la
profitabilité de Veolia. Elle allie I'expertise et les savoir-faire des
activités. La capitalisation des savoir-faire se fait notamment
au moyen de la création d’outils techniques, numériques et
informatiques que Veolia s’attache a protéger par des moyens
adaptés. Veolia estime que son activité ne dépend pas de 'existence
ni de la validité d’'un ou plusieurs de ses brevets, ni d’aucun contrat
ayant pour objet un ou plusieurs droits de propriété intellectuelle.

Concernant ces actifs, Veolia Environnement est généralement
soumis a une obligation contractuelle d’entretien et de réparation
des actifs des installations gérées au titre de ces contrats de service
public. Les frais d’entretien et de réparation en découlant font
I'objet, le cas échéant, de provisions pour engagements contractuels
en cas de retard dans les travaux a réaliser. La nature et I'étendue des
droits acquis et des obligations incombant a Veolia Environnement
dans ces différents contrats different en fonction des prestations
de service public qui sont rendues dans les différents métiers
du Groupe.

Dans le cadre de contrats d’externalisation avec des clients
industriels, de contrats de BOT (Build, Operate, Transfer) ou de
contrats d’incinération ou de cogénération, le Groupe peut accorder
aux clients un droit d’'usage d'un ensemble d’actifs en contrepartie
de loyers inclus dans la rémunération globale du contrat. Compte
tenu de I'application de I'lFRIC 4, le Groupe devient alors un crédit-
bailleur a I'égard de ses clients. Les actifs correspondants sont alors
enregistrés au bilan consolidé en actifs financiers opérationnels.

Le Groupe est par ailleurs pleinement propriétaire d’installations
industrielles notamment pour les activités exercées hors contrats
globaux dans I'activité Déchets (Centre de Stockage des Déchets
CSD ou CSDU et usines de traitements de déchets dangereux),
dans I'activité Energie (cogénération). Ces actifs sont classés au
bilan consolidé en actifs corporels. Les immobilisations corporelles
du Groupe sont soumises a des charges telles que les obligations
contractuelles d’entretien et de réparation ou les cots de fermeture
et post-exploitation.
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Au global, le Groupe dispose d’environ 10 ooo sites de production,
dont:

4 525 usines de production d’eau potable gérées ;
3303 usines de traitement d’eau usée opérées ;

601 unités de traitement des déchets exploitées ; et
2 027 sites industriels gérés.

Le patrimoine immobilier dont le Groupe détient la propriété
juridique sans obligation de rétrocession, est relativement limité.
Le Groupe s’efforce de ne pas étre propriétaire de ses bureaux.

Enfin les actifs financés au moyen de contrats de location
financement qui peuvent entrer dans I'une des trois catégories
d’actifs immobilisés cités ci-dessus représentent un montant net
de 222 millions d’euros au 31 décembre 2015.

Les principales polices d’assurance souscrites par la Société sont
décrites au chapitre s, section 5.2.3 du présent document de
référence.

Les questions environnementales pouvant influencer leur utilisation
sont décrites au chapitre 1, section 1.6 du présent document de
référence.

Réglementation environnementale

Les activités du Groupe sont soumises a de nombreuses réglementations environnementales, évolutives et de plus en plus strictes, tant au
sein de I'Union européenne, de '’Amérique du Nord, de I'Australie et de la Chine que dans les pays émergents. Ces réglementations sont
généralement techniques, complexes et imposent des contraintes importantes.

Les activités du Groupe sont pour leur majeure partie soumises a
des permis ou autorisations d’exploiter qui définissent les regles a
respecter pour I'exploitation des installations. Ces permis d’exploiter
sont délivrés par les autorités publiques aux termes de procédures
d’autorisation qui comprennent la réalisation d’études spécifiques
présentant notamment I'impact sur I'environnement de ces
installations.

Les activités du Groupe sont assujetties a une grande diversité de
réglementations internationales, européennes et nationales ; les
réglementations exposées ci-apres sont les plus significatives.

La réglementation environnementale dans les pays de I'Union
européenne est principalement issue des directives et des
reglements européens.

En matiére de réduction de la pollution, |a directive n® 2010/75/UE
du 24 novembre 2010 relative aux émissions industrielles (dite
directive IED) vise a refondre la directive relative a la prévention et
la réduction intégrées de la pollution (IPPC) de 1996 et six directives
sectorielles. Désormais, le champ d’application est étendu a de
nouvelles activités, les autorisations administratives devront étre
délivrées en fonction de I'utilisation des « Meilleures Techniques
Disponibles » (MTD) en matiére de minimisation de la pollution et
selon une approche intégrée, prenant en compte les rejets dans I'air,
I'eau, le sol mais également la gestion des déchets et I'utilisation
efficace de I'énergie. Des obligations de surveillance des émissions
susceptibles de contaminer le sol et les eaux souterraines sont
créées (nouvelles valeurs limites d’émission). La directive IED prévoit
également d’établir un « rapport de base » de I'état du site avant la
mise en service de 'installation ou avant la premiére actualisation
de I'autorisation délivrée, et une redéfinition de 'obligation de
remise en état du site lors de la cessation d’activité.
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En matiére de produits chimiques, le reglement (CE) n® 1907/2006
du 18 décembre 2006 concernant I'enregistrement, I'évaluation
et I'autorisation des substances chimiques (REACH) vise a prévenir
les risques sanitaires et environnementaux liés a la fabrication et
I"utilisation de substances chimiques. Il met en place a I'échelle
européenne un ensemble de procédures visant a améliorer la
connaissance des risques sanitaires et environnementaux des
substances chimiques mises sur le marché et améliorer la gestion
de ces risques tout au long du cycle de vie des produits chimiques
afin de garantir une meilleure protection de la santé, de la sécurité
et de I'environnement. Il implique en particulier pour le Groupe, en
tant qu'utilisateur et producteur, un renforcement de la coopération
et I'échange d’informations avec les fournisseurs et les clients. Il
s'agit également d’améliorer la gestion des risques tout au long du
cycle de vie des substances chimiques et de renforcer la prévention
du risque chimique vis-a-vis des collaborateurs du Groupe.

Avec la méme finalité que le réglement REACH, le réglement (CE)
n°® 1272/2008 du 16 décembre 2008 relatif a la classification,
a I'étiquetage et a I'emballage (CLP - Classification, Labelling,
Packaging) harmonise les dispositions existantes et les criteres
concernant la classification, 'emballage et I'étiquetage des
substances dangereuses en tenant compte du Systéme Général
Harmonisé (« SGH ») des Nations unies.

Pour les substances chimiques devant étre enregistrées au sein
du Groupe, les entités |égales concernées se conforment au
calendrier fixé par le reglement REACH. Apres avoir procédé de
maniere systématique au pré-enregistrement de substances
potentiellement concernées, et apres les deux premiéres échéances
d’enregistrement, les prochaines échéances sont suivies ainsi que
I'évolution du reglement et I'actualisation de ses annexes.

En matiére de biocides, autres substances chimiques utilisées par le
Groupe, le réglement (UE) n°® 528/2012 du 22 mai 2012 concernant la



mise a disposition sur le marché et I'utilisation des produits biocides
arenforcé leur controle et harmonisé les procédures d’autorisation.

Quant aux gaz a effet de serre (GES) dans I’atmosphére, leur
augmentation a amené certains Etats et la communauté
internationale, a mettre en place des dispositifs réglementaires
pour en limiter la progression.

Au niveau international, le protocole de Kyoto donnait pour
objectif a I'Union européenne de réduire de 8 % les émissions de
GES sur son territoire pour la période 2008-2012 par rapport au
niveau de 1990. La directive n® 2003/87/CE du 13 octobre 2003
modifiant la directive n® 96/61/CE a créé un systeme d’échange de
quotas d’émission (SEQE) qui a débuté en 2005 et a donné lieu a la
création de plans nationaux d’allocation des quotas (PNAQ), pour
une premiére période (2005-2007), puis une deuxieme (2008-2012)
correspondant a la période d’engagement du protocole de Kyoto.
La directive n°2009/29/CE du 26 avril 2009 a étendu le SEQE a une
troisieme période (2013-2020) qui prévoit une réduction progressive
des allocations de quotas et de nouvelles procédures d’attribution
afin d’atteindre une réduction des émissions de GES de 20 % en
2020 par rapport aux niveaux de 1990.

La décision de la Commission du 15 décembre 2010 définit les
regles d’allocation de quotas gratuits pour la période 2013-2020
qui baissent pour le secteur chaleur de 80 % d’une allocation type
en 2013 a 30 % en 2020. Pour atteindre la cible de 20 % en 2020,
les émissions autorisées (the cap) baissent chaque année de 1.74 %.
Le reglement européen 1 123/2013 du 8 novembre 2013 modifie
la directive n® 2003/87/CE en matiere d’utilisation des crédits
internationaux dans le SEQE. Ce reglement permet aux opérateurs
dans la Phase 3 (2013-2020) de continuer de bénéficier de cette
concession et précise que le pourcentage maximal d’utilisation de
tels crédits internationaux est égal au maximum de : (a) la limite
nationale et sectorielle d’utilisation accordée a I'opérateur par le
régulateur national au titre de la Phase 2 ; (b) 11 % de I'allocation
gratuite recue au titre de la Phase 2 ; (c) 4,5 % des émissions réelles
vérifiées pendant toute la Phase 3 (2013-2020).

Le reglement 1031/2010 du 12 novembre 2010 précise les modalités
de la mise aux encheres des quotas d’émission de GES pour la
période 2013-2020. Ce reglement a été amendé par le reglement
176/2014 du 25 février 2014 qui a introduit le report de goo millions
de tonnes d’enchéres de 2014-2016 a 2019-2020. Cette mesure,
appelée le backloading, a pour objectif de temporairement réduire
I'offre de quota dans le SEQE et de favoriser ainsi une remontée des
prix des droits d’émission.

Malgré I'adoption du backloading, le prix des droits d’émissions
européens (dits European Union Allowance ou EUA) est resté faible
au cours de 2014, a 6,41 euros par tonne en moyenne. Cela a poussé
la CE a proposer une nouvelle modification du SEQE : |la Réserve de
Stabilité du Marché (Market Stability Reserve). Entrée en vigueur le
6 octobre 2015, la décision n°® 2015/1814 du Parlement européen
et du Conseil impose la mise en place dés 2019 d’'un mécanisme
qui verra 12 % du nombre des quotas en circulation enlevé du
marché et mis dans une réserve. S’y ajouteront aussi les goo Mt de
quotas initialement prévus a étre vendus aux encheres par le biais
de backloading en 2019 et 2020. Si jamais le nombre de quotas
en circulation descend en dessous de 400 Mt, 100 Mt de droits
d’émission seront remis en encheres.

Les conclusions EUCO 169/14 du Conseil européen du 24 octobre
2014 prévoient une réduction des GES dans I'UE de 40 % en 2030
par rapport aux niveaux de 1990. Cela se traduit par une réduction
de 43 % par rapport aux niveaux de 2005 pour les secteurs soumis
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au SEQE, soit une réduction du seuil maximal annuel de 2.2 % entre
2021-2030 (Phase 4) au lieu de 1.74 % dans la Phase 3. Le dispositif
législatif qui encadrera les regles d’allocation gratuite, proposé par
la Commission européenne le 15 juillet 2015 (proposition de directive
2015/148 COD) sera débattu au Parlement européen en 2016 et 2017.

En matiére de biodiversité, la convention de Rio sur la Diversité
Biologique signée en 1992 avait pour but de protéger la diversité
et la richesse des écosystemes. En octobre 2010, la 10°¢ conférence
des parties a cette convention a adopté le protocole de Nagoya.
Ce protocole prévoit en particulier I'adoption d’un plan stratégique
sur la période 2011-2020 et un accord pour la création d’un IPBES
(Intergovernmental Science-Policy Platform on Biodiversity and
Ecosystem Services). Afin de garantir 'application de ce protocole
au niveau européen, le reglement 511/2014 du 16 avril 2014 a établi
de nouvelles regles régissant le respect des obligations portant sur
I'acces aux ressources génétiques et sur le partage des avantages
découlant de leur utilisation.

Sur les risques majeurs, la directive n® 2012/18/UE du 4 juillet
2012 relative a la maitrise des dangers liés aux accidents majeurs
impliquant des substances dangereuses (dite Seveso IIl) abroge la
directive Seveso Il,a compterdu1* juin 2015. Elle établit de nouvelles
regles de prévention en prenant principalement en compte les
changements apportés par le reglement CLP.

En matiére d’efficacité énergétique, la directive n® 2012/27/UE
du 25 octobre 2012 relative a 'efficacité énergétique fixe le cadre
commun de mesures visant a améliorer I'efficacité énergétique
dans I'Union européenne d'au moins 20 % d’ici a 2020. Elle
propose notamment la réalisation d’audits énergétiques pour les
grandes entreprises ainsi que des mesures d’efficacité au niveau
de I'approvisionnement énergétique.

Il n’existe pas a proprement parler de réglementation européenne
sur I’économie circulaire ; la Commission européenne a publié en
décembre 2015 le Paquet économie circulaire qui consiste en (i) un
plan d’actions établissant un cadre de mesures pour « boucler la
boucle » surl’ensemble du cycle de vie des produits, de la production
a laconsommation, tout en passant par la gestion des déchets et le
développement d’un marché pour les matieres premieres issues du
recyclage, (ii) des propositions de révision de la législation relative
aux déchets, comme la directive-cadre déchets, la directive sur la
mise en décharge et |a directive emballages et déchets d’emballage
principalement.

En France, la réglementation européenne, qui pour une large
part influence le droit francais, est transposée par des textes
legislatifs et réglementaires, codifiés notamment dans le Code de
I'environnement mais aussi le Code de la santé publique, le Code de
I'énergie et le Code général des collectivités territoriales.

Une charte de I'environnement a été instituée par la loi
constitutionnelle n® 2005-205 du 1¢ mars 2005. Cette charte
est un texte de valeur constitutionnelle, intégré dans le bloc de
constitutionnalité du droit francais, reconnaissant ainsi les droits et
les devoirs fondamentaux relatifs a la protection de I'environnement.

La loi de programmation relative a la mise en ceuvre du Grenelle de
I'environnement (organisé a 'automne 2007) dite « loi Grenelle 1 »
du 3 aolt 2009 a été complétée par la loi portant engagement
national pour I'environnement dite « loi Grenelle 2 » du 12 juillet
2010. Ces lois visent la mise en ceuvre de six grands chantiers ayant
des implications sur chacun des métiers du Groupe. Sont ainsi
concernés les secteurs du batiment, des transports, de la santé
et des déchets, de I'eau et de la biodiversité, de I'énergie, de la
gouvernance environnementale et la transparence de 'information.
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En application de la loi Grenelle 2, le décret du 24 avril 2012 est venu
préciser les obligations des entreprises cotées et non cotées en matiere
de reporting extra-financier, notamment la nature des informations
sociales, environnementales et relatives aux engagements sociétaux
en faveur du développement durable a fournir.

Sur le méme principe que le Grenelle de I'Environnement, des
conférences environnementales ont eu lieu en septembre 2012,
septembre 2013 et novembre 2014 et ont abordé des themes tels
que la transition écologique, I'économie circulaire, la mobilisation
nationale versla COP 21surles enjeux du climat et de |a biodiversité,
le transport et la mobilité durables et enfin I'environnement et la
santé.

En application respectivement de la directive sur I'efficacité
énergétique et de la loi Grenelle 2, les filiales de Veolia, comme
d’ailleurs ses clients industriels ou municipaux, au-dela de certains
seuils, doivent produire des audits énergétiques et des bilans
d’émission des gaz a effet de serre, tous les 4 ans, qui présentent un
reporting des consommations énergétiques et des émissions de GES.

La loi pour I'acces au logement et un urbanisme rénové (dite
« ALUR ») du 24 mars 2014 et ses décrets d'application parus en 2015
sont venus modifier le droit des sites et sols pollués, en améliorant
I'information des populations et en opérant une clarification des
responsabilités des acteurs notamment par le biais de la procédure
du tiers demandeur, afin de favoriser la reconversion des friches
industrielles.

La loi du 17 ao0t 2015 relative a la transition énergétique pour la
croissance verte a modifié amplement le droit de I'environnement
francais en traitant de sujets plus larges que I'énergie. Elle
vise a permettre a la France de contribuer plus efficacement a
la lutte contre le déreglement climatique et de renforcer son
indépendance énergétique en équilibrant mieux ses différentes
sources d’approvisionnement. Les 8 titres sont relatifs aux objectifs
principaux de la transition énergétique, a la rénovation énergétique
des batiments, aux transports propres et durables pour réduire
la pollution de I'air, a la valorisation des déchets et a I'économie
circulaire, aux énergies renouvelables, a I'énergie nucléaire, a
la simplification et clarification des procédures et a I'action des
citoyens, entreprises et personnes publiques.

En application de cette loi, le décret du 18 novembre 2015 fixe les
budgets carbone nationaux et adopte la stratégie nationale bas
carbone (SNBC). La SNBC (document de 200 pages) contient les
orientations pour la mise en ceuvre de la politique d’atténuation
des émissions de GES. Ces documents s’appliquent a I'Etat, aux
collectivités territoriales ainsi qu’aux personnes morales de droit
public qui doivent prendre en compte la SNBC dans leurs documents
de planification et de programmation ayant des incidences
significatives sur les émissions de GES. Les budgets carbone sont
les plafonds nationaux d’émission de GES, ils sont fixés pour les
périodes 2015-2018, 2019-2023 et 2024-2028. Les objectifs de la SNBC
sont présentés par grand secteur (transports, batiment, agriculture,
industrie, énergie, déchets).

Les installations exploitées par le Groupe relevent en grande
partie du régime des installations classées pour la protection
de I’environnement (ICPE). Ce régime central pour le droit de
I'environnement regroupe les installations susceptibles de présenter
des inconvénients ou dangers pour I'environnement, par activités et
substances, dans une nomenclature et les soumet a divers régimes
(déclaration, enregistrement, autorisation).

En matiere d’installations classées, I'évolution majeure récente
est le nouveau régime sur les garanties financieres qui étend les
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catégories d’installations concernées par leur constitution pour la
mise en sécurité en cas de cessation d’activité et, le cas échéant, la
mise en ceuvre des mesures de gestion d’une pollution accidentelle
(décret du 3 mai 2012 et arrétés d’application).

L'ordonnance du 5 janvier 2012 et un décret de mai 2013 ont
transposé la directive « IED » en créant une section spécifique
(3000) aux installations concernées dans la nomenclature ICPE.
Pour ces installations, les conditions d’installation et d’exploitation
sont fixées de telle sorte qu’elles soient exploitées en appliquant les
« Meilleures Techniques Disponibles » (MTD) et par référence aux
« conclusions sur ces MTD ».

En matiere d’installations dites « Seveso », les textes de transposition
de la directive Seveso IlI, publiés en 2014 (décrets du 3 mars et
arrété du 26 mai 2014) ont modifié les obligations applicables et |a
nomenclature des ICPE en créant une nouvelle section de rubriques
4000.

La gestion du risque de prolifération des légionnelles est encadrée a
la fois au niveau mondial par 'OMS mais aussi au niveau européen
et dans de nombreux pays. En France, par exemple, la prévention
passe notamment par la réglementation relative aux tours
aéroréfrigérantes.

En matiere d’eau, les principales lois fédérales relatives a la
distribution de I'eau et aux services d’assainissement sont le Water
Pollution Control Act de 1972, le Safe Drinking Water Act de 1974 et
les réglementations promulguées en application de ces lois par
I’Environmental Protection Agency (EPA, agence pour la protection de
I'environnement). Ces lois et réeglements instaurent des normes pour
I'eau potable et les rejets liquides. Chaque Ftat a le droit d’instaurer
des normes et critéres plus stricts que ceux établis par I'EPA, ce qu’a
fait un certain nombre d’entre eux.

Les principaux textes de loi régissant les activités de gestion des
déchets sont le Resource Conservation and Recovery Act de 1976, le
Clean Water Act, le Toxic Substances Control Act, le Comprehensive
Environmental Response, Compensation and Liability Act de 1980 tel
que modifié (connu sous le nom de « CERCLA » ou « Superfund »)
et le Clean Air Act, tous ces textes étant mis en ceuvre par I'EPA
ou des agences étatiques auxquelles I'EPA délegue ses pouvoirs
coercitifs. Chaque Etat dans lequel le Groupe opére a également
ses propres lois et reglements régissant la production, la collecte
et le traitement des déchets, y compris, dans la plupart des cas, la
conception, I'exploitation, I'entretien, la fermeture et I'entretien
apres fermeture des centres de stockage et autres installations de
gestion des déchets dangereux et non dangereux.

La plupart des activités américaines liées a I'énergie du Groupe
relévent de deux catégories : (a) celles qui sont liées a la propriété
d’unités de production énergétique et a I'intervention sur le
marché en gros de la vente d’électricité et, (b) celles qui sont liées
a la distribution et la production d’énergie thermique. En droit
américain, le gouvernement fédéral est compétent en matiere
d’activités commerciales interétatiques (impliquant des acteurs
provenant de différents Etats fédérés), y compris dans le domaine du
marché de gros électrique. Par conséquent, en qualité de propriétaire
d’installations de production électrique, le Groupe est sujet aux
régulations de la Federal Energy Regulatory Commission (FERC) en
application du Federal Power Act, du Public Utility Regulatory Policies
Act de 1978 et du Public Utility Holding Company Act de 2005. Au
regard de ses activités thermo-énergétiques américaines, le Groupe
est soumis au droit des Ftats fédérés dans lequel il a des activités, y



compris aux reglements de certaines commissions locales de services
d’intérét public. Le droit local applicable varie d’un Etat 4 I'autre ;
il peut ne prévoir aucune regle en matiere thermo-énergétique ou
bien au contraire édicter un régime précis et contraignant. Enfin,
ces deux activités impliquent des émissions dans I'atmosphére ainsi
que la consommation d’eau a fin industrielle qui conduisent par
conséquent le Groupe a respecter la plupart des réglementations
évoquées plus haut concernant les métiers de I'Eau et des Déchets.

Les gouvernements fédéraux, étatiques et locaux administrent
conjointement les lois de protection de I'environnement par le biais
d’accords bilatéraux.

La loi de 1999 (la loi EPBC sur la protection de I'environnement
et la conservation de la biodiversité) est la piéce centrale de la
législation australienne en matiere environnementale. Elle fournit
un cadre juridique pour protéger et controler a I'échelle nationale
et internationale Ia flore, la faune et I'environnement au sens
large. Cependant, les réglementations environnementales les plus
déterminantes sont administrées au niveau de chaque Ftat, a travers
les Autorités de protection de I'environnement. Les lois de I'Etat et
du territoire s’appliquent aux activités économiques spécifiques et
sont administrées par I'Etat et les administrations locales sous la
forme de licences et de permis.

Au total, 'Australie a plus de 300 lois (et de nombreux reglements
d’application de ces lois) relatives aux questions environnementales.
La législation environnementale réglemente la facon dont les
terres peuvent étre acquises et utilisées. La législation fédérale et
de I'Ftat exige également qu’une étude d’impact environnemental
soit effectuée pour le développement d’un projet majeur. Une
réglementation concernant la construction des batiments, la
pollution, la contamination et la production de déchets est
également applicable. Les autorités font respecter la Iégislation
en infligeant des amendes et des pénalités ou en imposant une
responsabilité stricte aux entreprises ou aux dirigeants a titre
personnel.

Chaque territoire dispose d’une législation instituant I'Autorité de
protection de I'environnement (EPA) qui est le décideur légal pour la
réglementation et la politique environnementale. L'EPA administre
la législation couvrant 'air et qualité de I'eau, les déchets, les sols
contaminés, le bruit, les pesticides et les déchets dangereux. L'EPA
et les industriels ont aussi un réle dans I'élaboration de codes de
pratiques volontaires qui répondent a I'impact de I'industrie sur
I’environnement.

La loi sur I'eau de 2007, promulguée au niveau fédéral, est le
texte central de la Iégislation qui contrdle le traitement des eaux
et des eaux usées. Toutefois, en ce qui concerne les mesures de
contréle de qualité pour I'eau, I'EPA dans chaque Etat et territoire
est responsable de la réglementation sur la qualité de I'eau. Par
exemple, en Nouvelle-Galles du Sud ou se trouve le siege de I'activité
Déchets, Ia loi sur les opérations de protection de I'environnement
de 1997 (loi POEO) définit le cadre législatif pour la gestion de la
pollution de I'eau et de la qualité. Elle est complétée par le reglement
sur les opérations de protection de I'environnement de 2009, qui
entre autres fonctions, prescrit certains points pour I'application de
la définition de la pollution de I'eau.

L'EPA de chaque territoire est responsable de la réglementation
des déchets et des centres d’enfouissement. En Nouvelle-Galles
du Sud les déchets sont réglementés par I’Autorité de protection
de I'environnement de la NGS (NSW EPA) en utilisant des outils
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et des programmes pour prévenir la pollution, réduire I'utilisation
des ressources, améliorer la récupération des matériaux a partir du
flux de déchets et assurer I'élimination appropriée des déchets. Le
NSW EPA contréle également un cadre réglementaire qui établit
des regles du jeu équitables pour les opérateurs de déchets et de
recyclage. Le cadre comprend I'obligation de détenir une licence de
protection de I'environnement, si certains seuils sont atteints, et
I'obligation d’enregistrer et de signaler a I'EPA les quantités et les
types de déchets qui transitent a travers I'installation.

Enjuillet 2014, le Sénat australien a abrogé la loi sur I'énergie propre
de 201, qui était auparavant le cadre juridique pour un régime
d’échange de droits d’émissions. D'autres réformes de fond sur les
émissions de carbone et des projets d’énergie renouvelable sont
encore a 'étude.

La Chine a promulgué de nombreuses lois sur la protection de
I'environnement comme la loi sur la protection de I'environnement
(EPL) de 1989, la loi sur la pollution de I'eau en 1984 (amendée
en 1996 et 2008), la loi sur les études d’'impact de 2002, la loi sur la
pollution de I'air de 1987 (amendée en 1995 et 2000), la loi sur les
déchets solides de 1995 (amendée en 2004) et |a loi sur la prévention
et le contrdle du bruit de 1996.

Le ministere de I'environnement chinois et ses services déconcentrés
au niveau des provinces et des villes, les bureaux de protection
de I'environnement sont les autorités chargées d’appliquer et
d’administrer la réglementation environnementale.

La loi sur la protection de I'environnement de 1989 a été largement
remaniée par une loi du 24 avril 2014, entrée en vigueur le 1" janvier
2015. Le développement durable et la civilisation écologique
ont été ajoutés comme objectifs a atteindre et |a protection de
I'environnement est devenue un principe fondamental de I'Etat.
Cette loi renforce les pouvoirs des autorités publiques en matiére
de contrdles et de sanctions. Les violations de la réglementation
peuvent étre rendues publiques et en cas de pollution, les entreprises
peuvent se voir imposer des amendes sur une base journaliere. Les
entreprises les plus polluantes doivent rendre publics les principaux
polluants émis, les volumes des rejets ainsi que la conception et le
statut opérationnel des équipements permettant de prévenir et de
traiter les pollutions.

Cette loi a également apporté 'amélioration de la transparence
et I'encouragement a la participation du public. Il est créé une
procédure judiciaire d’'intérét général qui consiste a conférer a
certains groupements tels que les ONG (sous certaines conditions) la
faculté d’ester en justice en cas de préjudice résultant de pollution,
dommage écologique ou atteinte a l'intérét général. Enfin, un
systéme d’incitations financieres et fiscales concerne les entreprises
soucieuses de I'environnement.

La loi sur la protection de I'air du 29 ao(t 2015 (qui modifie la loi
de 1987) est entrée en vigueur le 1" janvier 2016, elle introduit des
sanctions plus séveres.

En septembre 2015, la Chine a annoncé le lancement en 2017 d’un
systéme d’échange de quotas d’émissions de carbone national qui
concernera les industries lourdes fortement polluantes.
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Au niveau international, les directives de 'OMS concernant I'eau
et la santé sont destinées aux Etats, afin de les aider a élaborer leur
réglementation interne en matiére de qualité d’eau. Ces directives
fixent des « guidelines » en matiére de qualité d’eau potable et
mettent I'accent sur la gestion préventive du risque sanitaire. Le
respect de ces recommandations est une garantie permettant de
produire de I'eau stire pour la santé humaine. Le droit d’acces a I'eau
est reconnu dans la plupart des Ftats et I'accés 4 une eau de qualité
et a des installations sanitaires est désormais un droit de 'homme
reconnu par 'ONU depuis le 28 juillet 2010.

Au niveau européen, |'objectif de la réglementation est de disposer
d’une eau potable conforme a la réglementation, d’atteindre
d’ici 2015 le bon état chimique et écologique des eaux souterraines
et des eaux de surface ainsi que leur bon état quantitatif (les
prélevements de la ressource disponible ne doivent pas dépasser
la capacité de renouvellement de la ressource) et de disposer d’un
systeme de traitement des eaux usées permettant de protéger le
milieu récepteur.

Concernant la qualité de I'eau potable, celle-ci est strictement
réglementée par la directive n® 98/83/CE du 3 novembre 1998
relative a la qualité des eaux destinées a la consommation
humaine. Elle introduit, au-dela du contréle de la qualité, la notion
d’évaluation des risques.

L’objectif du bon état chimique de I'eau d’ici 2015 résulte
de plusieurs textes européens, notamment de la directive
n°® 2000/60/CE du 23 octobre 2000 établissant un cadre pour
une politique communautaire dans le domaine de 'eau (directive
dite « cadre sur I'eau ») qui vise plus généralement la qualité des
masses d’eau, qu’elles soient de surface ou souterraines. Ainsi, la
directive n® 2006/118/CE du 12 décembre 2006 sur la qualité des
eaux souterraines (directive fille de la directive-cadre) établit un
controle et une limitation des substances chimiques a I'horizon
2015 dans ces eaux.

La directive cadre fixe des objectifs a horizon 2015 mais son
calendrier de mise en ceuvre va jusqu’en 2027.

La directive n® 2008/105/CE du 16 décembre 2008 (également
directive fille de la directive-cadre) établit des normes de qualité
environnementale pour 33 substances prioritaires et 13 substances
dangereuses prioritaires présentant un risque significatif pour
I'environnement ou la santé dans le domaine de I'eau. Cette
directive a été modifiée par la directive n® 2013/39 du 12 aolt 2013
quiajoute 12 nouvelles substances prioritaires. Ces textes prévoient
de supprimer les substances dangereuses prioritaires en 2021 et les
substances dangereuses en 2028 des eaux de surfaces continentales
et littorales.

Afin de protéger le milieu récepteur, la collecte, le traitement et
le rejet des eaux usées urbaines, industrielles et commerciales,
sont encadrés par la directive n® 91/271 du 21 mai 1991 relative
au traitement des eaux urbaines résiduaires, modifiée, dont les
objectifs ont été confirmés et étendus par la directive-cadre sur
I'eau.

Le traitement des eaux usées est également directement impacté
par ladirective n° 2008/56/CE du 17 juin 2008 établissant un cadre
d’action communautaire dans le domaine de la politique pour le
milieu marin, dite directive-cadre « Stratégie pour le milieu marin »
ainsi que la directive n® 2006/7/CE du 15 février 2006 concernant
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les « eaux de baignade » qui impose de nouvelles contraintes en
matiere de surveillance des eaux de baignade, de gestion de ces
eaux et d’'information du public.

Les autorités publiques imposent également des réglementations
strictes concernant, d'une part, les eaux usées industrielles
susceptibles d’étre rejetées dans les systémes de collecte et, d’autre
part, les eaux usées traitées et les boues provenant des usines de
traitement d’eaux usées urbaines.

Concernant les substances radioactives dans les eaux de
consommations, la directive n® 2013/51/EURATOM du 22 octobre
2013 fixe des exigences pour la protection de la santé de la
population en ce qui concerne les substances radioactives dans les
eaux destinées a la consommation humaine.

Concernant le risque d'inondation, la directive n° 2007/60/CE du
23 octobre 2007 relative a I'évaluation et a la gestion des risques
d’inondation européenne demande aux Etats membres d’identifier
et de cartographier les bassins hydrographiques et les zones cétieres
a risque et d’établir des plans de gestion.

En France, un grand nombre de textes régissent la production d’eau
potable, le traitement des eaux usées et la pollution de I'eau. De
nombreuses autorités administratives assurent leur application.

Certains rejets ou éliminations et certaines autres activités ayant
potentiellement un impact négatif sur la qualité des eaux de
surface ou des eaux souterraines sont assujettis a une obligation
administrative d’autorisation ou de déclaration. C'est le systeme des
IOTA (installations, ouvrages, travaux, activités) soumis a la police
de I'eau. Ainsi, les autorités publiques doivent étre informées de
toute installation de pompage des eaux souterraines au-dela de
volumes déterminés et |a loi interdit ou encadre le rejet de certaines
substances dans I'eau.

La loi n® 2006-1772 du 30 décembre 2006 sur I'eau et les milieux
aquatiques (dite « LEMA ») répond aux exigences communautaires
du bon état des eaux et a modifié significativement la législation
francaise sur I'eau. En outre, les schémas directeurs d’'aménagement
et de gestion des eaux (SDAGE) prennent en compte en particulier
cet objectif de qualité des eaux et I'arrété du 25 janvier 2010 modifi¢
établit le programme de surveillance de I'état des eaux.

La loi Grenelle 2 confirme la compétence des communes en matiere
de distribution d’eau potable, vise a améliorer la connaissance des
réseaux et réduire les pertes en réseaux. La loi de modernisation
de I'action publique territoriale et d’affirmation des métropoles
du 27 janvier 2014 (dite « MAPAM ») a confié de nouvelles
attributions aux communes et aux EPCl en matiere de gestion des
milieux aquatiques et de prévention des inondations (ou GEMAPI),
tout en leur mettant a disposition de nouveaux outils (taxe et
servitudes). Quant a la loi sur la nouvelle organisation territoriale
de la République du 7 aolt 2015 (loi « NOTRE »), elle développe la
compétence des intercommunalités : au 1* janvier 2020, I'eau et
I'assainissement deviendront des compétences obligatoires pour
I'ensemble des EPCI.

La protection des aires d’alimentation des captages fait I'objet
d’attention particuliére et la réglementation traite des polluants
particuliers tels les nitrates, les pesticides, les micropolluants.

L'assainissement autonome répond a une réglementation stricte
pour assurer la protection de la qualité du milieu récepteur, de



la salubrité et de la santé publique. En fonction de leur taille, les
stations d’épuration sont soumises a des exigences croissantes,
notamment pour les plus importantes a des obligations de reporting
comme la déclaration annuelle des émissions polluantes et des
déchets.

La réutilisation des eaux usées traitées est quant a elle encadrée
de maniére limitative et ne concerne que des fins d’irrigation de
cultures ou d’espaces verts (arrété du 2 aolt 2010 modifié par arrété
du 25 juin 2014).

Dans de nombreux pays, les centres de traitement des déchets
sont soumis a des textes qui imposent aux prestataires d’obtenir
des autorisations aupres des autorités publiques pour pouvoir
exploiter leurs usines. L'obtention de ces autorisations nécessite la
présentation d’études spécifiques d’'impact sur I'environnement,
la santé humaine et I'évaluation des risques relatifs a I'installation
concernée. Les exploitants de centres de stockage doivent présenter
des garanties financiéres précises (prenant souvent la forme
de cautions bancaires) qui couvrent notamment la surveillance
et la remise en état du site pendant 30 ans apres la fin de son
exploitation.

Les exploitants doivent en outre respecter des normes spécifiques
aux centres de stockage ; les usines d’incinération sont
généralement soumises a des réglementations visant notamment
a limiter 'émission de polluants. Les déchets sont par ailleurs soumis
a des réglementations diverses selon leur nature.

Au niveau européen, la directive 2008/98/CE du 19 novembre
2008 (dite directive-cadre déchets) établit une hiérarchie des
différents modes de gestion des déchets en privilégiant (i) la
prévention de leur production, notamment en imposant aux Ftats
membres I'élaboration de programmes nationaux, (i) le réemploi,
(i) le recyclage en définissant de nouveaux objectifs que les Ftats
membres devront atteindre d’ici 2020, (iv) les autres formes de
valorisation et (v) I'élimination sans danger.

Elle clarifie également les notions de valorisation, d’élimination,
de fin du statut de déchet et de sous-produit. L'objectif de cette
directive est d’inciter au recyclage et a la valorisation agronomique
et énergétique des déchets ménagers.

Sur le recyclage des navires, le réeglement (EU) n® 1257/2013 du
20 novembre 2013 a pour objectif de mieux encadrer le recyclage
des navires dans le respect des normes sur les déchets dangereux.

Sur les mouvements transfrontaliers des déchets, le reglement
n° 1013-2006 du 14 juin 2006 définit les conditions de surveillance
et de controle des transferts de déchets et précise les procédures
actuelles de contréle des transferts de déchets pour les déchets non
dangereux destinés a étre recyclés. Il a été modifié par un reglement
du15 mai 2014 quiimpose aux Etats membres de réaliser des plans
d’inspection d’ici au 1*" janvier 2017, dans le sens d’une efficacité
accrue des controles.
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En matiére de boues de stations d’épuration, ces dernieres
pour pouvoir étre valorisées en agriculture, doivent répondre
a des exigences de tracabilité extrémement strictes eu égard
aux composés organiques et aux diverses traces métalliques
gu’elles sont susceptibles de contenir (métaux lourds tels que le
cadmium, le mercure ou le plomb). Pour étre valorisées en biogaz
susceptible d’étre injecté dans les réseaux de gaz naturel, elles
doivent également respecter une liste d’intrants autorisés dans la
composition des boues. Pour aller plus loin, les normes NFU 44-
095 et NFU 44-051 encadrent strictement le traitement par
compostage des matieres issues du traitement des eaux usées et
des fermentescibles alimentaires et/ou ménagers.

En France, conformément aux articles L. 511-1et suivants du Code de
I'environnement relatifs aux installations classées pour la protection
de I'environnement (ICPE), des décrets et des arrétés ministériels
et préfectoraux définissent les régles applicables sur les sites de
traitement des déchets non dangereux et dangereux. Ils régissent
notamment la conception et la construction de ces centres de
traitement des déchets.

Les déchets dangereux répondent a des obligations strictes de suivi
toutau longde la chaine de traitement et leur tracabilité est assurée
par le Bordereau de suivi des déchets (BSD). Depuis le 1" juillet
2012, les producteurs/détenteurs de déchets non dangereux sont
soumis, sauf exonération, tout comme les déchets dangereux a une
obligation de tracabilité avec la tenue d’'un registre chronologique
de déchets.

Les unités de valorisation énergétique sont soumises a de
nombreuses prescriptions, notamment des limitations d’émissions
de polluants.

La loi Grenelle 2 renforce et étend le régime de la Responsabilité
Elargie du Producteur (REP) et des filiéres spécifiques de récupération
et de traitement associées. Enfin, elle prévoit la planification de la
gestion des déchets issus du BTP et I'établissement d'un diagnostic
avant démolition.

La directive-cadre sur les déchets du 19 novembre 2008 a été
transposée en France par I'ordonnance n® 2010-1579 du 17 décembre
2010 ; cette transposition est venue clarifier certaines définitions,
introduire une hiérarchie des modes de traitement des déchets
(réutilisation, recyclage, valorisation, élimination) et préciser la
responsabilité des producteurs et détenteurs de déchets.

Le titre 4 de laloidu 17 aolt 2015 relative a la transition énergétique
pour une économie verte est consacré a la lutte contre les gaspillages
et a la promotion de I'économie circulaire : il modifie les principes
applicables au droit des déchets en imposant de nouveaux objectifs
a la politique nationale des déchets avec des objectifs chiffrés et
inscrit la définition de I'économie circulaire dans les grands principes
du droit de I'environnement. Le droit des éco-organismes est modifié
et de nouvelles filieres de REP créées.
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Concernant la sortie du statut de déchet, les textes réglementaires
fixent une procédure selon les critéres établis au niveau européen
ou national : elle est autorisée par le ministre en charge de
I’environnement pour des catégories de déchets.

Les activités de Veolia liées a I'énergie en Europe (essentiellement
la fourniture de services énergétiques a base d’énergie thermique
et indépendante) sont soumises a I'application de reglements
européens et des réglementations nationales (transposition des
directives européennes) afin de limiter et de maitriser les impacts
et risques environnementaux.

Au niveau européen, |a directive 2001/80/CE du 23 octobre 2001 qui
réglemente la construction des grandes installations de combustion
impose le respect de plafonds d’émission sur le plan national pour
certains polluants atmosphériques comme le dioxyde de soufre,
I'oxyde d’azote, les poussieres et les composés organiques volatils.
Cette directive est dorénavant substituée définitivement par la
directive 2010/75/UE du 24 novembre 2010 (directive IED) relative
aux émissions industrielles qui impose notamment le recours
systématique aux Meilleures Techniques Disponibles (MTD). La
directive n°2015/2193 du 25 novembre 2015 relative aux installations
de combustion moyennes (c’est-a-dire dont la puissance thermique
est comprise entre 1 et 50 MW) est venue récemment fixer des
valeurs limites d’émission de certains polluants atmosphériques.

Dans le cadre de la directive 2003/87/CE du 13 octobre 2003 relatif
au systeme d’échange de quotas d’émission de GES, les installations
de combustion de plus de 20 MW entrant dans le périmétre de
la directive sont inscrites dans les plans nationaux d’allocations
de quotas mis en application depuis 2005 dans I'ensemble des
Etats de I'Union européenne. Par ailleurs, la directive 2012/27/UE
du 25 octobre 2012 relative a I'efficacité énergétique fixe le cadre
commun des mesures visant a améliorer I'efficacité énergétique
dans I'Union européenne d’au moins 20 % d’ici a 2020. Suite a
I'abrogation du réglement européen CE 2037/2000, le reglement
européen CE 1005/2009 du 16 septembre 2009 impose une
gestion stricte des substances destructrices de la couche d’ozone,
en particulier les fluides frigorigenes CFC et HCFC utilisés dans les
installations de production de froid. Il fixe entre autre les regles de
récupération et de destruction des fluides ainsi qu’un calendrier
d’élimination pour certaines substances.

Conséquence du protocole de Kyoto, le reglement européen
842/2006/CE du 17 mai 2006 imposait quant a lui une gestion
et une tracabilité rigoureuse des GES fluorés tels que les fluides
frigorigenes HFC ou I'isolant électrique SF6. Le reglement n® 517/2014
du16 avril 2014 a réformé ce dispositif en abrogeant le reglement
842/2006 a compter du1* janvier 2015. Il a pour ambition de réduire
les émissions de GES fluorés de deux tiers par rapport a leur niveau
actuel d’ici a 2030. En application de ce dernier, trois reglements
du 17 novembre 2015 viennent fixer de nouvelles prescriptions
concernant ces gaz en matiere d’étiquetage, de formation et de
certification.
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Sur les garanties financiéres pour la remise en état des sites, leur
champ d’application a été étendu a la plupart des installations
classées de transit, regroupement, tri ou traitement de déchets
relevant des régimes d’autorisation ou d’enregistrement a compter
du1® juillet 2012.

Concernant les équipements sous pression la directive 97/23/CE du
29 mai1997 (DESP) fixe des exigences de conception, de fabrication
etimpose I'évaluation de la conformité de ces équipements comme
aux ensembles dont ils font partie et ce depuis 2002.

En France, la plupart des ouvrages sont soumis a la réglementation
relative aux installations classées pour la protection de
I'environnement se trouvant dans le Code de I'environnement. Le
Code de I'énergie réglemente également cette activité.

La loi Grenelle 2 a donné une impulsion au développement de
I'efficacité énergétique et des énergies renouvelables.

Cela s’est poursuivi avec la loi du 17 aolt 2015 relative a la transition
énergétique pour la croissance verte qui a pour objectif d'équilibrer
les différentes sources d’approvisionnement énergétique en France.
Son titre 5 est relatif aux énergies renouvelables et instaure un
nouveau régime pour les contrats d’achat de I'électricité produite par
des installations de production utilisant des énergies renouvelables,
les installations de méthanisation voient leur régime légerement
modifié et le droit des concessions hydroélectriques également. Son
titre 8 met en place deux documents importants pour la politique
énergétique : la stratégie bas carbone et la programmation
pluriannuelle de I'énergie. Il modifie le pilotage de la production
d'électricité et traite de la transition énergétique dans les territoires.

Des arrétés ministériels précisent les prescriptions techniques
applicables aux différentes installations de combustion, en fonction
de leur taille. De méme sont réglementées les conditions de mise
sur le marché, d’utilisation, de récupération et de destruction
des substances utilisées en tant que fluide frigorigéne dans des
équipements frigorifiques ou climatiques. La réglementation
francaise a complété I'arsenal juridique par de nombreux
autres arrétés qui précisent les modalités de quantification, de
manipulations des fluides ainsi que la mise en place de filieres de
formation et de récupération.

Enfin, au titre de son activité liée a la production d’eau chaude
sanitaire, le Groupe est particulierement concerné par la directive
européenne 98/83/CE du 3 novembre 1998 qui traite de la qualité
des eaux destinées a la consommation humaine. Plusieurs Etats,
dont la France, considérent que cette directive s’applique aux eaux
froides et aux eaux chaudes, ainsi qu’a tous types de systeme de
gestion de production et de distribution d’eau froide ou chaude.

Pour tous les domaines présentés ci-dessus, la violation de la
plupart des textes est sanctionnée civilement et pénalement et la
responsabilité pénale de I'entreprise elle-méme peut étre engagée.
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Principaux mouvements de périmeétre

Les principaux mouvements de périmetre et évolutions au sein du Groupe sont détaillés au chapitre 3, sections 3.1.2 et 3.6 infra.
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CAPITALET ACTIONNARIAT
Informations sur le capital et données boursiéres

2.1 Informations sur le capital et données
boursiéres @

211 CAPITAL SOCIAL

Au 31 décembre 2015, le capital social de Veolia Environnement était de 2 816 824 115 euros divisé en 563 364 823 actions entierement
libérées, toutes de méme catégorie, de 5 euros de valeur nominale chacune (cf chapitre 2, section 2.1.6 infra).

Ala date du dépét du présent document de référence, le capital social de la Société demeure inchangé.

212 MARCHE DES TITRES DE LA SOCIETE

Les actions de la Société sont admises aux négociations sur le Les actions de la Société font partie du CAC 4o, principal indice
marché réglementé d’Euronext Paris (compartiment A) depuis le publié par NYSE Euronext Paris, depuis le 8 aolt 2001.

20 juillet 2000, sous le code ISIN FR 0000124141-VIE, le code Reuters
VIE. PA et le code Bloomberg VIE. FP. Le titre Veolia Environnement
est éligible au Service de Réglement Différé (SRD).

Le tableau ci-dessous décrit les cours de bourse et les volumes de
transactions en nombre de titres Veolia Environnement sur les
dix-huit derniers mois sur le marché réglementé d’Euronext Paris.

Euronext Paris

Cours (en euros) Transaction en
Année (mois) Plus haut Plusbas nombre de titres
2015
Décembre 22,860 20,900 42 545212
Novembre 22,980 21,045 36 555 797
Octobre 21,630 19,420 49072174
Septembre 20,795 18,755 52 494 973
Aot 21,225 17,825 51760618
Juillet 20,660 17,785 50 174 366
Juin 19,375 17,570 52 606 592
Mai 19,725 17,730 42 089 404
Avril 19,675 17,480 46 613 840
Mars 18,170 16,730 73622 948
Février 17,400 15,890 53211389
Janvier 16,570 14,040 62 448 643
2014
Décembre 15,000 13,540 49001118
Novembre 14,720 13,165 44 417 875
Octobre 14,195 11,900 57 349 673
Septembre 14,495 13,315 37983 482
Aolt 14,100 12,165 36 859 707
Juillet 14,210 12,770 42 812 156

Source : Bloomberg.
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Ala suite du retrait de Veolia Environnement de la cote du New York
Stock Exchange (NYSE) de ses American Depositary Receipts (ADRs),
la derniere cotation des ADRs de la Société au NYSE est intervenue
le 22 décembre 2014. Depuis cette date, les ADRs sont négociés sur
le marché hors cote américain (US Over-The-Counter market) sous
le code VEOEY.

Programme de rachat en vigueur
au jour du dépo6t du document de
référence (programme autorisé
par I'assemblée générale mixte du
22 avril 2015)

Lors de I'assemblée générale mixte du 22 avril 2015, les actionnaires
de la Société ont autorisé un programme de rachat permettant
I’acquisition, la cession ou le transfert d’actions a tout moment,
sauf en période d’offre publique, dans les limites autorisées par
les dispositions Iégales et réglementaires en vigueur, et par tous
moyens sur les marchés réglementés, sur les systemes multilatéraux
de négociation, aupres d'internalisateurs systématiques ou de gré
a gré, y compris par acquisition ou cession de blocs (sans limiter la
part du programme de rachat pouvant étre réalisée par ce moyen),
par offre publique d’achat ou d’échange, ou par utilisation d’options
ou autres instruments financiers a terme négociés sur les marchés
réglementés, sur les systéemes multilatéraux de négociation,
aupres d’internalisateurs systématiques ou de gré a gré ou par
remise d’actions consécutive a I'émission de valeurs mobilieres
donnant acces au capital de la Société par conversion, échange,
remboursement, exercice d’'un bon ou de toute autre maniere, soit
directement soit indirectement par I'intermédiaire d’un prestataire
de services d'investissement.

Les achats d’actions peuvent porter sur un nombre d’actions tel
que le nombre d’'actions que la Société achete pendant la durée du
programme de rachat n’excede pas a quelque moment que ce soit
10 % des actions composant le capital de la Société et que le nombre
d’actions que la Société détient a quelque moment que ce soit ne
dépasse pas 10 % des actions composant le capital de la Société.

Cette autorisation permet a la Société d’opérer sur ses propres
titres selon les objectifs suivants : (i) la mise en ceuvre de tout plan
d’options d’achat d’actions de la Société ou de tout plan similaire,
(ii) 'attribution gratuite d’actions, (iii) I'attribution ou la cession
d’actions aux salariés au titre de leur participation aux fruits de
I’expansion de I'entreprise ou de la mise en ceuvre de tout plan
d’épargne d’entreprise, (iv) la remise d’actions lors de I'exercice
de droits attachés a des valeurs mobilieres donnant accés au
capital par remboursement, conversion, échange, présentation
d’un bon ou de toute autre maniére, (v) la remise d’actions dans le
cadre d'opérations de croissance externe, de fusion, de scission ou

CAPITALET ACTIONNARIAT
Informations sur le capital et données boursiéeres

Parailleurs, Veolia Environnement a annoncé le 12 décembre 2014 le
maintien de son programme d’ADR, géré dorénavant par Deutsche
Bank en tant que programme de niveau 1 (sponsored level 1 facility).
Les porteurs d’ADR ont pu choisir de conserver leurs ADRs apres le
retrait de la cote du NYSE et la fin de I'enregistrement de la Société
aupres de la US Securities and Exchange Commission (SEC).

d’apport, (vi) I'animation du marché secondaire ou de la liquidité
de I'action Veolia Environnement par un prestataire de services
d’investissement dans le cadre d’un contrat de liquidité conforme
a la charte de déontologie reconnue par I'’Autorité des marchés
financiers, ou enfin (vii) I'annulation de tout ou partie des actions
ainsi rachetées.

L'assemblée générale du 22 avril 2015 a fixé a 25 euros le prix
maximum d’achat par action et a 1 milliard d’euros le montant
maximal pouvant étre affecté par la Société au programme de
rachat. Elle a donné tous pouvoirs au conseil d'administration, avec
faculté de subdélégation dans les conditions légales, pour décider
et mettre en ceuvre cette autorisation.

L'autorisation décrite ci-dessus, en vigueur au jour du dépot
du présent document de référence, prendra fin au plus tard a
I'expiration d’un délai de dix-huit mois a compter de I'assemblée
générale mixte du 22 avril 2015, soit le 22 octobre 2016, sauf
autorisation d’un nouveau programme par la prochaine assemblée
générale.

Synthése des opérations réalisées
par Veolia Environnement

sur ses propres titres

au cours de l'exercice 2015

Pourcentage de capital autodétenu

au 31 décembre 2015 2,45 %
Nombre d'actions autodétenues
au 31 décembre 2015 13797975
Valeur comptable du portefeuille
au 31 décembre 2015* 423 808 668 €

Valeur de marché du portefeuille
au 31 décembre 2015**

Nombre d'actions annulées
au cours des derniers 24 mois 0

301692 723 €

* Valeur comptable hors provisions.
** Sur la base du cours de cléture au 31 décembre 2015, soit
21,865 euros.

(1) Cette section comprend les informations devant figurer dans le descriptif du programme en application de I'article 241-2 du réglement général de
I'Autorité des marchés financiers et les informations requises en application des dispositions de I'article L. 225-211 du Code de commerce.
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Il est précisé que Veolia Environnement a signé un contrat de
liquidité a effet au 30 septembre 2014 pour une durée de 12 mois
renouvelable, dont la mise en ceuvre a été confiée a Rothschild & Cie.
Une somme de 30 millions d’euros a été allouée au fonctionnement

du compte de liquidité. Le tableau ci-dessous détaille les opérations
effectuées par la Société sur ses actions propres au cours de I'exercice
2015 dans le cadre du programme autorisé par I'assemblée générale
mixte du 22 avril 2015 :

Flux bruts cumulés au

31 décembre 2015 Positions ouvertes au 31 décembre 2015
Ventes/

Achats®  Transferts @ Positions ouvertes al'achat Positions ouvertes alavente

Options Options
d’achat Achats d’achat Ventes
achetées aterme vendues aterme
Nombre de titres 18 266 190 18 266 190 néant néant néant néant
Cours moyen des transactions (en euros) 18,60 18,61 N/A N/A N/A N/A
Prix moyen d’exercice (en euros) N/A N/A N/A N/A N/A N/A

NJ/A : non applicable.
(1) Flux réalisés dans le cadre du contrat de liquidité.

Objectifs des transactions
réalisées au cours de l'exercice
2015 et affectation des actions
autodétenues

Au 31 décembre 2015, le nombre total d’actions détenues par Veolia
Environnement était de 13 797 975, représentant 2,45 % du capital
de la Société, et aucune action n’était détenue directement ou
indirectement par des filiales de Veolia Environnement. A cette date,
le portefeuille d’actions autodétenues était réparti de la maniere
suivante :

5 408 916 actions affectées a la couverture de programmes
d’options sur actions ou autres allocations d’actions aux salariés
du Groupe ;

8 389 059 actions affectées a des opérations de croissance
externe.

Au 31 décembre 2015, Veolia Environnement ne détenait aucune
action au titre du contrat de liquidité mis en place le 30 septembre
2014.

Descriptif du programme soumis

pour autorisation al’'assemblée

générale mixte du 21 avril 2016
'autorisation de rachat d’actions décrite a la section 2.1.3.1 ci-
avant expirera au plus tard le 22 octobre 2016, sauf adoption par
I'assemblée générale mixte du 21 avril 2016 de la résolution prise

conformément aux dispositions des articles L. 225-209 et suivants
du Code de commerce décrite ci-dessous.
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Cette résolution, connaissance prise du rapport du conseil
d’administration, vise a autoriser la Société a mettre en place
un nouveau programme de rachat d’actions dans les conditions
suivantes :

cette autorisation serait destinée a permettre a la Société d’'opérer
sur ses propres titres selon les objectifs suivants : (i) la mise en
ceuvre de tout plan d’options d’achat d’actions de la Société dans
le cadre des dispositions des articles L. 225-177 et suivants du
Code de commerce ou de tout plan similaire ; (ii) I'attribution ou
la cession d’actions aux salariés au titre de leur participation aux
fruits de 'expansion de I'entreprise ou de la mise en ceuvre de tout
plan d’'épargne d’entreprise ou de groupe (ou plan assimilé) dans
les conditions prévues par la loi, notamment les articles L. 3332-1
et suivants du Code du travail ; (iii) I'attribution gratuite d’actions
dans le cadre des dispositions des articles L. 225-197-1et suivants
du Code de commerce ; (iv) de maniére générale, honorer des
obligations liées a des programmes d’options sur actions ou
autres allocations d’actions aux salariés de I'émetteur ou d’'une
entreprise associée ; (v) la remise d’actions lors de I'exercice de
droits attachés a des valeurs mobilieres donnant acces au capital
par remboursement, conversion, échange, présentation d’un bon
ou de toute autre maniére ; (vi) I'annulation de tout ou partie
des titres ainsi rachetés, en application de la vingt-quatrieme
résolution adoptée par I'assemblée générale mixte du 24 avril
2014 ou par toute résolution de méme nature qui pourrait
succéder a ladite résolution pendant la durée de validité de la
présente autorisation ; (vii) la remise d’actions (a titre d’échange,
de paiement ou autre) dans le cadre d’opérations de croissance
externe, de fusion, de scission ou d’apport ; (viii) I'animation
du marché secondaire ou de la liquidité de I'action Veolia
Environnement par un prestataire de services d’investissement



dans le cadre d’un contrat de liquidité conforme a la charte de
déontologie reconnue par I'Autorité des marchés financiers.

Ce programme est également destiné a permettre la mise en
ceuvre de toute pratique de marché qui viendrait a étre admise
par I'Autorité des marchés financiers, et plus généralement, la
réalisation de toute autre opération conforme a la réglementation
en vigueur. Dans une telle hypothése, la Société informera ses
actionnaires par voie de communiqué ;

les achats d’actions de la Société pourront porter sur un nombre
d’actions tel que :

+ le nombre d’actions que la Société achete pendant la durée
du programme de rachat n’excéde pas 10 % des actions
composant le capital de la Société, a quelque moment que
ce soit, ce pourcentage s’appliquant a un capital ajusté en
fonction des opérations I'affectant postérieurement a la
présente assemblée générale, soit, a titre indicatif a la date de
dépdt du présent document de référence, 56 336 482 actions,
étant précisé que (i) le nombre d’actions acquises en vue de
leur conservation et de leur remise ultérieure dans le cadre
d’une opération de fusion, de scission ou d’apport ne peut
excéder 5 % de son capital social ; et (ii) lorsque les actions sont
rachetées pour favoriser la liquidité dans les conditions définies
par le reglement général de I'Autorité des marchés financiers, le
nombre d’actions pris en compte pour le calcul de la limite de
10 % prévue au premier alinéa correspond au nombre d’actions
achetées, déduction faite du nombre d’actions revendues
pendant la durée de 'autorisation,

le nombre d’actions que la Société détiendra a quelque moment
que ce soit ne dépasse pas 10 % des actions composant le
capital de la Société a la date considérée ;

I'acquisition, la cession ou le transfert des actions pourront
étre réalisés a tout moment dans les limites autorisées par les
dispositions légales et réglementaires en vigueur mais non en
période d’offre publique et par tous moyens, sur les marchés
réglementés, des systéemes multilatéraux de négociations, aupres
d’internalisateurs systématiques ou de gré a gré, y compris par
acquisition ou cession de blocs (sans limiter la part du programme
de rachat pouvant étre réalisée par ce moyen), par offre publique
d’achat ou d’échange, ou par utilisation d’options ou autres
instruments financiers a terme négociés sur les marchés
réglementés, des systemes multilatéraux de négociations, aupres
d’internalisateurs systématiques ou conclus de gré a gré ou par
remise d'actions consécutive a I'émission de valeurs mobilieres
donnant acces au capital de la Société par conversion, échange,

CAPITALET ACTIONNARIAT
Informations sur le capital et données boursiéeres

remboursement, exercice d'un bon ou de toute autre maniere,
soit directement soit indirectement par I'intermédiaire d’un
prestataire de services d’'investissement ;

le prix maximum d’achat des actions dans le cadre de |a présente
résolution sera de 35 euros par action (ou la contre-valeur de
ce montant a la méme date dans toute autre monnaie), ce prix
maximum n’étant applicable qu’aux acquisitions décidées a
compter de |a date de I'assemblée générale mixte du 21 avril
2016 et non aux opérations a terme conclues en vertu d’une
autorisation donnée par une précédente assemblée générale et
prévoyant des acquisitions d’actions postérieures a la date de
ladite assemblée.

L'assemblée générale délégue au conseil d’administration, en cas
de modification du nominal de I'action, d’augmentation de capital
par incorporation de réserves, d’attribution gratuite d’actions, de
division ou de regroupement de titres, de distribution de réserves ou
de tous autres actifs, d'amortissement du capital, ou de toute autre
opération portant sur les capitaux propres, le pouvoir d’ajuster le
prix d’achat maximum susvisé afin de tenir compte de I'incidence
de ces opérations sur la valeur de I'action.

Le montant global affecté au programme de rachat d’actions ci-
dessus autorisé ne pourra étre supérieur a1 milliard d’euros.

Cette autorisation priverait d’effet, a compter du jour de I'assemblée
générale mixte du 21 avril 2016 a hauteur, le cas échéant, de la partie
non encore utilisée, toute délégation antérieure donnée au conseil
d’administration a I'effet d’opérer sur les actions de la Société. Elle
est donnée pour une période de dix-huit mois a compter de ladite
assemblée générale mixte.

L'assemblée générale conférerait tous pouvoirs au conseil
d’administration, avec faculté de subdélégation dans les conditions
légales, pour décider et effectuer la mise en ceuvre de la présente
autorisation, pour en préciser, si nécessaire, les termes et en arréter
les modalités, pour réaliser le programme d’achat, et notamment
pour passer tout ordre de bourse, conclure tout accord, affecter
ou réaffecter les actions acquises aux objectifs poursuivis dans
les conditions légales et réglementaires applicables, fixer les
conditions et modalités suivant lesquelles sera assurée, s’il y a
lieu, la préservation des droits des porteurs de valeurs mobilieres
ou d’options, en conformité avec les dispositions légales,
réglementaires ou contractuelles, effectuer toutes déclarations
aupres de I'Autorité des marchés financiers et de toute autre
autorité compétente et toutes autres formalités et, d'une maniere
générale, faire le nécessaire.
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Autorisations adoptées par I'assemblée générale mixte du 24 avril 2014

Duréede

I'autorisation
Opérations/titres concernés et expiration
Emissions avec droit préférentiel
de souscription (DPS)*
Emission de toutes valeurs mobilieres confondues 26 mois
(résolution 16) 24 juin 2016
Emissions sans droit préférentiel
de souscription (DPS)*
Emission par offre au public de toutes valeurs
mobilieres - délai de priorité de souscription
obligatoire 26 mois
(résolution 17) 24 juin 2016
Emissions sans droit préférentiel
de souscription (DPS)*
Emission par placement privé de toutes valeurs
mobilieres 26 mois
(résolution 18) 24 juin 2016
Emission de valeurs mobiliéres
en rémunération d’apports en nature* 26 mois
(résolution 19) 24 juin 2016
Augmentation du nombre de titres en cas
d’augmentation de capital avec ou sans droit
préférentiel (green shoe)* 26 mois
(résolution 20) 24 juin 2016
Augmentation de capital par incorporation
de primes, réserves, bénéfices ou autres* 26 mois
(résolution 21) 24 juin 2016
Emissions réservées aux adhérents de plans
d’épargne d’entreprise avec suppression
du droit préférentiel de souscription*
Augmentation de capital par émission d'actions
ou de valeurs mobilieres donnant acces au capital 26 mois
(résolution 22) 24 juin 2016
Annulation des actions autodétenues 26 mois
(résolution 24) 24 juin 2016

Plafond d'utilisation (en millions d’euros et/ou en pourcentage)

1,09 milliard d’euros (nominal)

soit environ 40 % du capital social au jour de I'assemblée générale
(I'utilisation s'imputant sur le montant nominal maximal global

de 1,09 milliard d’euros, ci-aprés le « plafond global »)

274 millions d’euros (nominal)
soit environ 10 % du capital social au jour de I'assemblée générale
(I'utilisation s'imputant sur le plafond global)

274 millions d’euros (nominal)

soit environ 10 % du capital social au jour de I'assemblée générale
(I'utilisation s'imputant sur le plafond nominal de 274 millions d’euros
pour les augmentations de capital sans DPS et sur le plafond global)

10 % du capital social (I'utilisation s'imputant sur le plafond nominal de
274 millions d’euros pour les augmentations de capital sans DPS et sur
le plafond global)

Extension de 15 % maximum d’'une augmentation de capital social
avec ou sans DPS ('émission supplémentaire s'imputant sur le plafond
de la résolution avec ou sans DPS concernée et sur le plafond global,
et le cas échéant sur le plafond de 274 millions d’euros nominal des
augmentations de capital sans DPS)

400 millions d’euros (nominal) soit environ 14,6 %
du capital social au jour de I'assemblée générale
(ce montant nominal maximal s’imputant

sur le plafond global)

54 887 570 euros (nominal)

soit environ 2 % du capital social

au jour de 'assemblée générale

(ce montant s'imputant sur le plafond global)

10 % des actions composant le capital par période de 24 mois

* Le montant nominal total des augmentations de capital susceptibles d’étre réalisées au titre de cette autorisation s'imputera sur le plafond global de
1,09 milliard d’euros inclus dans la seizieme résolution de I'assemblée générale mixte du 24 avril 2014.

Autorisations adoptées par I'assemblée générale mixte du 22 avril 2015

Duréede

I'autorisation

Opérations/titres concernés et expiration
Programme de rachat d’actions 18 mois
Sauf en période d'offre publique 22 octobre
(résolution 15) 2016

Plafond d'utilisation (en euros et/ou en pourcentage)

25 € par action, dans la limite d'un plafond

de 54 850 382 actions et de 1 milliard d’euros ;
la Société ne pouvant détenir

plus de 10 % de son capital social

(1) Ne sont listées que les autorisations encore en vigueur a la date du présent document de référence.
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Autorisations proposées au vote de I'assemblée générale mixte du 21 avril 2016

Opérations/titres concernés

Programme de rachat d’actions
Sauf en période d'offre publique
(résolution 11)

Emissions avec droit préférentiel de
souscription (DPS)*

Emission de toutes valeurs mobiliéres confondues
(résolution 12)

Emissions sans droit préférentiel de
souscription (DPS)*

Emission par offre au public de toutes valeurs
mobilieres - délai de priorité de souscription
obligatoire

(résolution 13)

Emissions sans droit préférentiel de
souscription (DPS)*

Emission par placement privé de toutes valeurs
mobilieres

(résolution 14)

Emission de valeurs mobiliéres en
rémunération d’apports en nature*
(résolution 15)

Augmentation du nombre de titres en cas
d’augmentation de capital avec ou sans droit
préférentiel (green shoe)*

(résolution 16)

Augmentation de capital par incorporation
de primes, réserves, bénéfices ou autres*
(résolution 17)

Emissions réservées aux adhérents de plans
d’épargne d’entreprise avec suppression

du droit préférentiel de souscription*
Augmentation de capital par émission d’actions
ou de valeurs mobilieres donnant acces au capital
(résolution 18)

Emissions réservées au personnel
avec suppression du droit préférentiel
de souscription*/**

Augmentation de capital réservée

a une catégorie de bénéficiaires
(résolution 19)

Autorisation a donner au conseil
d’administration a I'effet de procéder

a des attributions gratuites d’actions
existantes ou a émettre au profit de membres
du personnel salarié du groupe et des
mandataires sociaux de la Société, emportant
renonciation de plein droit des actionnaires

a leur droit préférentiel de souscription
(résolution 20)

Annulation des actions autodétenues
(résolution 21)

Duréede
l'autorisation et
expiration

18 mois
21 octobre 2017

26 mois
21 juin 2018

26 mois
21 juin 2018

26 mois
21 juin 2018

26 mois
21 juin 2018

26 mois
21 juin 2018

26 mois
21 juin 2018

26 mois
21 juin 2018

18 mois
21 octobre 2017

18 mois
21 octobre 2017

26 mois
21 juin 2018

Plafond d'utilisation
(en euros et/ou en pourcentage)

35 € par action, dans la limite d'un plafond

de 54 956 684 actions et de 1 milliard d’euros ; la Société ne pouvant

détenir plus de 10 % de son capital social

845 millions d’euros (nominal) soit environ 30 %

du capital social au jour de I'assemblée générale (I'utilisation s'imputant
sur le montant nominal maximal global de 845 millions d’euros,

ci-apres le « plafond global »)

281 millions d’euros (nominal)

soit environ 10 % du capital social au jour de I'assemblée générale

(I'utilisation s'imputant sur le plafond global)

281 millions d’euros (nominal)

soit environ 10 % du capital social au jour de I'assemblée générale
(I'utilisation s’imputant sur le plafond nominal de 281 millions d’euros
pour les augmentations de capital sans DPS et sur le plafond global)

10 % du capital social (I'utilisation s'imputant sur le plafond
nominal de 281 millions d’euros pour les augmentations

de capital sans DPS et sur le plafond global)

Extension de 15 % maximum d’une augmentation de capital

social avec ou sans DPS (I'émission supplémentaire s'imputant

sur le plafond de la résolution avec ou sans DPS concernée et sur

le plafond global, et le cas échéant sur le plafond de 281 millions d'euros

nominal des augmentations de capital sans DPS)

400 millions d’euros (nominal) soit environ

14,2 % du capital social au jour de I'assemblée générale

(ce montant nominal maximal s’imputant
sur le plafond global)

56 336 482 euros (nominal)

soit environ 2 % du capital social

au jour de I'assemblée générale

(ce montant s'imputant sur le plafond global)

5 633 648 euros (nominal)

soit environ 0,2 % du capital

au jour de I'assemblée générale

(ce montant s'imputant sur le plafond global)

0,5 % du capital social au jour de I'assemblée générale, réparti en sous
plafonds : (1) 0,3 % du capital social concernant les attributions d’actions
de performance au bénéfice des mandataires sociaux de la Société et
de certains membres du personnel salarié de la Société ou du Groupe et
(2) 0,2 % concernant les attributions d’actions gratuites, sans condition
de performance, a I'ensemble des salariés de la Société et des sociétés

francaises du Groupe

10 % des actions composant le capital par période de 24 mois

* Le montant nominal total des augmentations de capital susceptibles d'étre réalisées au titre de cette autorisation s'imputera sur le plafond global de
845 millions d’euros inclus dans la douziéme résolution de I'assemblée générale mixte du 21 avril 2016.

** Augmentation de capital en faveur (i) des salariés et mandataires sociaux de sociétés liées a la Société dans les conditions de I'article L. 225-180 du
Code de commerce et des articles L. 3341-1 et L. 3344-2 du Code du travail et/ou (i) de fonds d'actionnariat (de type OPCVM ou entité équivalente)
investis en titres de la Société et dont le capital est détenu par les salariés et mandataires sociaux visés au paragraphe (i), et/ou (i) de tout établissement
de crédit (ou filiale d’un tel établissement) intervenant a la demande de Veolia Environnement pour la mise en place d'une offre structurée d’actions aux
salariés et mandataires sociaux de Sociétés liées ayant leur siege social dans des pays dans lesquels les salariés, pour des raisons réglementaires ou
autres, ne peuvent bénéficier des formules d’actionnariat salarié traditionnelles (émissions réservées au personnel, adhérents de plans d’épargne).
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2.1.5 AUTRES TITRES DONNANT ACCES AU CAPITAL

Dilution potentielle liée aux options et aux
bons de souscription d’actions
Le 28 septembre 2010, la Société avait attribué aux dirigeants et

salariés du Groupe 2 462 800 options de souscription (plan n° 8).
L'exercice de ces options était soumis a une condition de performance

quin’a pas été réalisée. Au 31 décembre 2015 subsistaient 2 127 400
options de souscription. En conséquence, sauf cas d’offre publique
sur les actions de la Société, ces options de souscription existantes
au 31 décembre 2015 n’étant pas exercables, elles n’entrainent
aucune dilution potentielle (cf. chapitre 7 section 7.4.3.1infra).

2.1.6 EVOLUTION DU CAPITAL AU COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

Le tableau ci-dessous fait apparaitre les évolutions du capital social de Veolia Environnement depuis le début de I'exercice 2011 :

Montant
Valeur nominal de Prime
Nombre nominale l'augmentation d'émission Montant Nombre
d’'actions desactions de capital oud'apport cumulé cumulé
Date del'assemblée Opération émises (en euros) (en euros) (en euros) du capital d’actions
21/06/2000
25/04/2002
12/05/2004
(constaté par le président-
directeur général Exercice de
le 26/01/2011) stock-options 71113 5 355565  1239807,13 2495631835 499 126 367
17/05/2011 Augmentation de
(constaté par le président- capital résultant
directeur général du paiement du
le 15/06/2011) dividende en actions 20 462 396 5 102311980 281153321,04 2597943815 519588 763
25/04/2002
(constaté par le conseil
d'administration Exercice de
le 03/08/2011) stock-options 64 197 5 320985 862 347,57 2598264800 519652 960
16/05/2012 Augmentation de
(constaté par le président- capital résultant
directeur général du paiement du
le 14/06/2012) dividende en actions 2 433 889 5 12169445 12047 750,55 2610434245 522086 849
14/05/2013 Augmentation de
(constaté par le président- capital résultant
directeur général du paiement du
le 12/06/2013) dividende en actions 26 788 859 5 133944295 94028895,09 2744378540 548875708
24/04/2014 Augmentation de
(constaté par le président- capital résultant
directeur général du paiement du
le 26/05/2014) dividende en actions 13 426 093 5 67 130465 107 543 004,93 2811509005 562 301 801
24/04/2014 Augmentation de
(constaté par le président- capital réservée
directeur général aux salariés (plan
le 17/12/2015)  d'épargne Groupe) 1 063 022 5 5315110 12288534,32 2816824 115 563 364 823
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Programme EMTN

Un programme d’Euro Medium Term Notes (EMTN) a été mis en place en juin 2001 pour un montant maximal de 4 milliards d’euros.

Ce montant maximal a été porté a16 milliards d’euros le 13 juillet 2009.

Les principales émissions qui constituent I'encours de ce programme au 31 décembre 2015 sont les suivantes :

Montant nominal
o emmisaion Tiages . déecembre 2015
Date de I'’émission Devise (gfrnrgﬁxgsg con;gcllélr;esr;caagieeslé (e(i”rgiil\;gﬁg Taux facial Echéance
28 mai 2003 EUR 750 )
Mars 2012 EUR -130 }
Juin 2013 EUR -129
Décembre 2013 EUR -19 472 5,375 % 28 mai 2018
25 novembre 2003 EUR 700 700 6,125% 25 novembre 2033
12 décembre 2005 EUR 900 \
Décembre 2012 EUR -341
Juin 2013 EUR -103 }
Décembre 2013 EUR -33
Novembre 2014 EUR -40 382 4,00 % 12 février 2016
12 décembre 2005 EUR 600
Juin 2013 EUR -109
Décembre 2013 EUR -60 431 4,375% 11 décembre 2020
24 novembre 2006 EUR 1000 \
14 mars 2008 EUR 140
Mars 2012 EUR -140
Décembre 2012 EUR -256
Juin 2013 EUR -86
Décembre 2013 EUR -42
Novembre 2014 EUR -10 J 606 4375 % 16 janvier 2017
24 mai 2007 EUR 1000
Décembre 2013 EUR -150 }
Avril 2015 EUR -205 645 5125 % 24 mai 2022
29 octobre 2007 GBP 500
7 janvier 2008 GBP 150 } 650 6,125 % 29 octobre 2037
24 avril 2009 EUR 750
Novembre 2014 EUR -175 }
Avril 2015 EUR -113 462 6,75 % 24 avril 2019
29 juin 2009 EUR 250 250 5,70 % 29 juin 2017
6 juillet 2010 EUR 834
Avril 2015 EUR -196 } 638 4,247 % 6 janvier 2021
30 mars 2012 EUR 750 750 4,625 % 30 mars 2027
28 juin 2012 CNY 500 500 4,50 % 28 juin 2017
9 avril 2015 EUR 500 500 1,59 % 10 janvier 2028
Euribor 3 mois
19 novembre 2015 EUR 350 350  majoré de 0,25 % 19 mai 2017
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Au 31 décembre 2015, I'encours du nominal du programme EMTN
s’élevait a7 143 millions d’euros, dont 6 761 millions d’euros venant
a échéance a plus d’un an.

EMISSION PUBLIQUE MARCHE AMERICAIN SURLE

Veolia Environnement a émis le 28 mai 2008 un emprunt obligataire
enregistré aupres de I'US Securities and Exchange Commission
d’un montant de 1,8 milliard de dollars américains a taux fixe en
trois tranches. La premiere tranche de coupon 5,25 % est arrivée a
échéance le 3 juin 2013. Le 19 décembre 2014, Veolia Environnement
a procédé au remboursement anticipé du nominal restant sur la
seconde tranche de coupon 6,00 % de maturité juin 2018. L'émission
qui constitue I'encours est donc la troisiéme tranche (400 millions
de dollars) de coupon 6,75 % de maturité juin 2038.

Au 31 décembre 2015, I'encours du nominal de cet emprunt s’élevait
a 400 millions de dollars américains, soit 367 millions d’euros
équivalents, venant a échéance a plus d'un an.

BILLETS DE TRESORERIE

Veolia Environnement dispose d’un programme de financement a
court terme sous forme de billets de trésorerie plafonné a 4 milliards
d’euros.

Au 31 décembre 2015, I'encours de billets de trésorerie émis par la
Société s’élevait a 2 937 millions d’euros.

Pour plus de détails il convient de se référer au chapitre 4, section 4.1,
note 8 des états financiers consolidées infra.

2.2 Actionnariat de Veolia Environnement @

2.2.1

ACTIONNARIAT AU 31 DECEMBRE 2015

Le tableau ci-dessous présente le nombre d’actions et les
pourcentages de capital et de droits de vote correspondants détenus
par les principaux actionnaires connus de Veolia Environnement au
31 décembre 2015.

Chaque action Veolia Environnement donne droit a une voix.
Il n'existe a la date du dépdt du présent document de référence
ni action a droit de vote double ni action privée de droit de vote
(seuls les droits de vote des titres autodétenus étant neutralisés).
Néanmoins, a compterdu 3 avril 2016, il sera mis en place un droit de

vote double pour les actionnaires détenant leur action au nominatif
depuis 2 ans au moins en application de la loi Florange du 29 mars
2014 (cf. chapitre 8, section 8.1.9 infra).

A la connaissance de la Société, il n’existe pas d’actionnaire
autre que ceux mentionnés dans le tableau ci-dessous détenant
directement ou indirectement environ 4 % ou plus du capital ou des
droits de vote de la Société a la date du dépdt du présent document
de référence.

Nombre de Nombrede  Pourcentage
Actionnaires au 31 décembre 2015 dl'\;\%::?:riz POLclll:igltJ?tgael droigﬁéi(;er;/;&g drcg:{seg;ea‘ll)?g dc?es 3;?;53
Caisse des Dépéts 485707120 8,62 48570712 48570712 8,84
Groupe Industriel Marcel Dassault — GIMD © 26 788 732 © 4,75 26 788 732 26 788 732 4,87
Velo Investissement (Qatari Diar) © 26 107 208 4,63 26 107 208 26 107 208 475
Veolia Environnement ¢ 13 797 975 2,45 0* 0* 0*
Public et autres investisseurs 448100 196 79,65 448100196 448 100 196 81,54
TOTAL 563 364 823 100,00 549 566 848 549 566 848 100,00

* Au 31 décembre 2015 Veolia Environnement autodétient 13 797 975 actions.

** Pourcentage des droits de vote par rapport aux droits de vote effectifs (les titres autodétenus par Veolia Environnement étant privés de droit de vote).

(1) Sur la base du relevé des actionnaires nominatifs au 31 décembre 2015 établi par la Sociéte Générale (établissement teneur de compte) et sur la base
de I'étude de I'actionnariat de la Société au 31 décembre 2015. A la connaissance de la Société, la derniere déclaration de franchissement de seuil de la
Caisse des Depbts et Consignations date du 15 juin 2009 (Décision et Information AMF n°209C0862 du 15 juin 2009).

(2) Sur la base du relevé des actionnaires nominatifs au 31 décembre 2015 établi par la Société Générale et sur la base de I'étude de I'actionnariat de la
Société au 31 décembre 2015. A la connaissance de la Société, la derniere déclaration de franchissement de seuil du Groupe Industriel Marcel Dassault
(GIMD) date du 11 mars 2010 (Décision et Information AMF n°210C0246 du 15 mars 2010).

(3) Sur la base de I'étude de I'actionnariat de la Société au 31 décembre 2015. A la connaissance de la Société, la derniére déclaration de franchissement
de seuil de Velo Investissement (Qatari Diar) date du 15 avril 2010 (Décision et Information AMF n° 210C0335 du 16 avril 2010).

(4) Actions autodétenues et privées de droit de vote. Cette information figure dans la déclaration mensuelle des opérations réalisées par
Veolia Environnement sur ses propres titres aupres de I'Autorité des marchés financiers le 5 janvier 2016.

(5) Actions détenues au nominatif depuis plus de deux ans.
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Ala connaissance de la Société, il n’existe aucun autre engagement
liant un ou plusieurs actionnaires de la Société et il n’existe aucune
clause de pactes d’actionnaires ou de conventions auxquels la
Société est partie susceptible d’avoir un impact significatif sur le
cours de son titre ni pacte ou convention de cette nature auxquels
seraient parties des filiales significatives non cotées de la Société
autre que celui conclu avec la Caisse des dépdts et consignations,

2.2.2
DERNIERS EXERCICES

CAPITALET ACTIONNARIAT
Actionnariat de Veolia Environnement

mentionné au chapitre 4, section 4.1infra (notes 3.5, 8.5 et 13 des
états financiers consolidés).

Aucun tiers n’exerce de contréle sur Veolia Environnement et
il n’existe, a la connaissance de la Société aucun accord dont la
mise en ceuvre pourrait, entrainer un changement ou une prise de
controle de la Société.

EVOLUTION DES PRINCIPAUX ACTIONNAIRES AU COURS DES TROIS

Le tableau ci-dessous présente I'évolution des principaux actionnaires (détenant directement ou indirectement plus de 4 % du capital) au

cours des trois derniers exercices®.

Situation au 31 décembre 2015

Situation au 31 décembre 2014

Situation au 31 décembre 2013

pourcentage pourcentage pourcentage

Nombre pourcentage desdroitsde Nombre pourcentage desdroitsde Nombre pourcentage desdroitsde
Actionnaire d’actions du capital vote** d'actions du capital vote** d’actions du capital vote**
Caisse des
Dépots 48 570 712 8,62 8,84 48570712 8,64 8,86 48570712 8,85 9,08
Groupe
Industriel
Marcel Dassault
-GIMD 26 788 732 4,75 4,87 32088732 571 585 32888732 5,99 6,15
Groupe
Groupama 822 347 0,15 0,15 29455011 5,24 537 28269972 5,15 5,28
Velo
Investissement
(Qatari Diar) 26 107 208 4,63 4,75 26107 208 4,64 4,76 24 745 371 4,51 4,63

*  Les chiffres sont issus des documents de référence 2015, 2014 et 2013.

** e pourcentage des droits de vote représente les droits de vote théorique. (Le pourcentage des droits de vote exercables est identique au pourcentage

de droits de vote théorique).

*** Sur la base de I'étude de I'actionnariat de la Société au 31 décembre 2015. Aux termes d’un communiqué publié le 3 mars 2015,
le groupe Groupama a annoncé avoir cédé 28 396 241 actions de la Société. Suite a cette cession, Groupama a déclaré le 5 mars 2015 détenir par
I'intermédiaire de Groupama SA, Gan Assurances et les Caisses régionales 0,15 % du capital et des droits de vote de la Société soit 823 779 actions.
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2.3

Politique de distribution des dividendes

2.3.1 DIVIDENDES VERSES AU COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

Dividende Dividende Dividende Dividende Dividende
(en euros) 2010 2011 2012 2013 2014
Dividende brut par action 1,21 0,7 0,7 0,7 0,7
Dividende net par action 1,21% 0,7* 0,7* 0,7* 0,7*
MONTANT GLOBAL DU DIVIDENDE DISTRIBUE 586 792 691 353790523 355494245 374246447 383952678

* Le dividende est éligible a I'abattement de 40 %.

La distribution d’'un dividende de 0,70 euro par action, pour chacune
des actions de la Société ouvrant droit au dividende portant
jouissance au1* janvier 2015, a été décidée par I'assemblée générale
mixte du 22 avril 2015. Le dividende a été détaché de I'action le 5 mai
2015 (ex-date) et mis en paiement a compter du 7 mai 207s.

Au 31 décembre 2014, le capital était composé de 562 301 801 actions
dont 13 797 975 actions autodétenues. Le montant total de la
distribution a été ajusté en fonction du nombre d’actions propres
détenues par Veolia Environnement a la date de mise en paiement,
les actions autodétenues n'ouvrant pas droit au dividende.

Il sera proposé a I'assemblée générale du 21 avril 2016 le versement
d’un dividende de 0,73 euro par action au titre de I'exercice 2015,
payable a100 % en numéraire. La date de négociation ex-dividende
est fixée au 2 mai 2016. Les dividendes 2015 seront versés a compter
du 4 mai 2016.

Pour les bénéficiaires personnes physiques fiscalement domiciliées
en France, les dividendes, qu’ils soient payés en numéraire ou en
actions, sont pris en compte de plein droit pour la détermination
de leur revenu global soumis au bareme progressif de I'impdt sur
le revenu.

2.3.2 POLITIQUE DE DISTRIBUTION

A ce titre, un prélévement obligatoire de 21 % sur les dividendes
versés en 2016 sera opéré a titre d’'acompte de I'impot dii en 2017
sur les revenus de I'année 2016. Les contribuables dont le revenu
fiscal de référence n’excede pas 50 0oo euros pour les célibataires
et 75 0oo euros pour les couples peuvent cependant étre dispensés
de ce prélévement sur demande.

Quelles que soient leurs modalités de paiement, les dividendes
versés a des personnes physiques domiciliées en France sont
éligibles a un abattement non plafonné de 40 % sur le montant
brut percu. L'ensemble des actions de Veolia Environnement est
éligible a ce régime.

Les prélevements sociaux et les contributions additionnelles
applicables sur les dividendes versés aux actionnaires font I'objet
d’un prélévement a la source effectué par I'établissement payeur
au taux de 15,5 % (dont 5,1 % de CSG déductible).

Pour les bénéficiaires fiscalement non domiciliés en France, les
dividendes sont soumis a une retenue a la source dont le taux est
variable en fonction du pays de domiciliation fiscale du bénéficiaire.

La politique de distribution de dividendes est définie par le conseil
d’administration de la Société qui prend notamment en compte
les résultats et la situation financiere de la Société ainsi que les

2.3.3 DELAIDE PRESCRIPTION

politiques de distribution de dividendes des principales sociétés
francaises et des entreprises internationales du secteur.

Les dividendes non réclamés sont, dans un délai de cinq ans a compter de la date de leur mise en paiement, prescrits au profit de I'Ftat.
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Faits marquantsdel'année 2015

Faits marquants del'année 2015

La performance du Groupe au 31 décembre 2015 est marquée
principalement par :

d’excellents résultats annuels, tres au-dessus des objectifs fixés :

- résultat net courant part du Groupe a 580 millions d’euros
versus 314 millions d’euros au 31 décembre 2014 Proforma ;

- free cash-flow net : 856 millions d’euros versus 314 millions
d’euros au 31 décembre 2014 Proforma, pour un objectif de
+500 millions d’euros, grace a la tres forte réduction du Besoin
en Fonds de Roulement au quatrieme trimestre 2015 ;

Les investissements financiers nets de cessions tels qu’ils figurent
au tableau de variation de I'Endettement Financier Net s’élevent a
118,2 millions d’euros au 31 décembre 2015 (voir le détail en 3.3.1). Ils
incluent notamment la cession des activités du groupe en Israél a
hauteur de 231,5 millions d’euros, et le rachat de minoritaires dans
I'Eau en Europe centrale et orientale a hauteur de -85,9 millions
d’euros.

IIs incluent également, en 2015, I'acquisition du groupe Altergis en
France, la prise de contréle dans Csatorna en Hongrie, la cession du
réseau de froid a Singapour et de Changle en Chine.

Cession des activités en Israél

Le 30 mars 2015, Veolia a finalisé I'accord signé le 9 juillet 2014
avec des fonds gérés par Oaktree Capital Management L.P, un leader
parmiles sociétés d’investissement internationales, pour la cession
de ses activités de gestion de I'eau, des déchets et de I'énergie en
Israél.

Cette opération était soumise a I'approbation des Autorités
israéliennes de la concurrence et aux autorisations de changement
d’actionnariat usuelles dans ce type d’opérations.

Echange d’obligations

Veolia Environnement a procédé, début avril 2015, a I'échange d’une
partie de ses obligations de maturité 2019, 2021 et 2022 pour un
montant de 515 millions d’euros, contre une nouvelle souche de
maturité janvier 2028 pour un montant de ;oo millions d’euros
au taux de 1,59 %. Cette opération d’échange a permis au Groupe
de lisser son échéancier tout en réduisant son colt de financement.
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- endettement financier net : 8 170 millions d’euros, versus
8 311 millions d’euros au 31 décembre 2014 Gaap, en baisse de
586 millions d’euros hors change ;

- réductions de colits cumulés sur4 ans : 802 millions d’euros de
gains sur la période 2012 a 2015, pour une cible de 750 millions
d’euros (220 millions d’euros de gains bruts en 2015) ;

une bonne dynamique commerciale dans nos métiers
traditionnels comme dans nos marchés prioritaires.

Elle s’est traduite par un désendettement d’environ 226 millions
d’euros pour le Groupe, dont 29 millions d’euros déja pris en compte
au 31 décembre 2014 du fait du classement en « actifs et passifs
classés comme détenus en vue de la vente » conformément aux
dispositions de la norme IFRS 5.

Les comptes au 31 décembre 2015 incluent a ce titre une plus-value
de cession nette apres impdt de 39,1 millions d’euros (45,4 millions
d’euros avant impot).

Rachat de la participation de la BERD
dans Veolia Central & Eastern Europe
(ex Veolia Voda)

Le 7 avril 2015, Veolia Eau —Compagnie Générale des Eaux a racheté
la participation de la Banque Européenne pour la Reconstruction et
le Développement (BERD) dans Veolia Central & Eastern Europe (soit
8,36 % du capital de Veolia Central & Eastern Europe, regroupant les
activités Eau du Groupe en Europe centrale et Orientale) pour un prix
de 85,9 millions d’euros. Suite a cette opération, le pourcentage de
détention du Groupe dans Veolia Central & Eastern Europe s’établit
3100 %.

Paiement du dividende

L'assemblée générale mixte des actionnaires du 22 avril 2015 a fixé
le dividende au titre de I'exercice 2014 a 0,70 euro par action. Ce
dividende a été versé en numéraire a compter du 7 mai 2015 pour
un montant total de 384 millions d’euros.
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Amélioration de la perspective de crédit

Début mai, S&P a confirmé la notation de crédit de Veolia a
A-2/BBB, tout en améliorant les perspectives du Groupe de négatives
a stables. Cette décision témoigne de |a reconnaissance des efforts
de restructuration entrepris par Veolia, de I'amélioration des
résultats et des effets positifs liés a la gestion active de la dette.
Elle traduit également la confiance de I'agence de notation dans
les perspectives stratégiques du Groupe.

Pour mémoire, la notation Moody’s est P-2/Baa1 avec des
perspectives stables.

Evolution des emprunts obligataires

Veolia Environnement a remboursé, a son échéance le 17 juin 2015, la
souche obligataire euro 2015 indexée sur I'inflation pour un montant
nominal de 1,0 milliard d’euros.

Faits marquantsdel'année 2015

Refinancement des lignes de liquidité
multidevises

Le 6 novembre 2015, Veolia Environnement a signé un nouveau
crédit syndiqué multidevises pour un montant de 3 milliards
d’euros, a échéance 2020 et pouvant étre étendu jusqu’en 2022 avec
une possibilité de tirage en devises d’Europe de I'Est et en Renminbi.

Ce crédit syndiqué vient en remplacement des deux crédits
syndiqués qui avaient été mis en place en 2011 : I'un multidevises
d’'un montant de 2,5 milliards d’euros d’'une maturité de 5 ans, le
deuxieme d’'un montant de 5oo millions d’euros d’'une maturité de
3 ans pour des tirages en zlotys polonais, en couronnes tchéques
et en forints hongrois.

Floating Rate Note

Veolia Environnement a procédé le 13 novembre 2015 a I'émission
d’une obligation a taux variable (Floating Rate Note) a échéance
mai 2017dans le cadre d’un placement privé aupres d’'investisseurs
institutionnels francais, pour un montant de 350 millions d’euros.

Se référer au chapitre 4, section 4.1, note 3.3 des états financiers consolidés infra.

Assemblée générale mixte de
Veolia Environnementle 22 avril 2015

L'assemblée générale mixte des actionnaires de Veolia
Environnement, réunie a la Maison de la Mutualité, le mercredi
22 avril 2015, sous la présidence de M. Antoine Frérot, président-
directeur général de la Société, a approuvé I'ensemble des
résolutions 1a 17 qui lui étaient soumises.

L'assemblée a notamment :

approuvé les comptes sociaux et les comptes consolidés de
I'exercice 2014 ;

fixé le dividende en numéraire au titre de I'exercice 2014 a
0,70 euro par action. Ce dividende a été mis en paiement a
compter du 7 mai 2015 ;

renouvelé les mandats d’administrateur de Mme Maryse
Aulagnon, M. Baudouin Prot et M. Louis Schweitzer et
nommé Mmes Homaira Akbari et Clara Gaymard en qualité
d’administrateur pour une durée de quatre ans a échéance de
I'assemblée générale 2019 appelée a statuer sur les comptes de
I'exercice clos le 31 décembre 2018 ;

ratifié la cooptation de M. Georges Ralli en qualité
d’administrateur pour la durée restant a courir du mandat de la
société (Groupama SA) dont il était le représentant (assemblée
générale 2016) ;

€mis un avis favorable sur les éléments de la rémunération,
due ou attribuée au titre de I'exercice 2014 et la politique de
rémunération 2015 concernant M. Antoine Frérot, président-
directeur général de la Sociéteé.

La résolution A (non agréée par le conseil d’administration), qui
visait a exclure I'acquisition automatique de droits de vote double
prévue parla « loi Florange » pour les actions inscrites au nominatif
depuis au moins deux ans, a été rejetée.

A I'issue de cette assemblée générale mixte, le conseil
d’administration de Veolia Environnement se compose de dix-sept
administrateurs, dont deux administrateurs représentants les
salariés, cing administratrices (soit 33,3 %) et de deux censeurs :

M. Antoine Frérot, président-directeur général ;

M. Louis Schweitzer, vice-président et administrateur référent ;
Mme Homaira Akbari ;

M. Jacques Aschenbroich ;

Mme Maryse Aulagnon ;

M. Daniel Bouton ;

Caisse des dépbts et consignations, représentée par Olivier
Mareuse ;

Mme Clara Gaymard ;
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= Mme Marion Guillou ;

= M. Serge Michel ;

= M. Pavel Pasa, administrateur représentant les salariés ;
= M. Baudouin Prot ;

= Qatari Diar Real Estate Investment Company, représentée par
M. Khaled Al Sayed ;

3.1.6

= Mme Nathalie Rachou ;

= M. Georges Ralli ;

= M. Paolo Scaroni ;

= M. Pierre Victoria, administrateur représentant les salariés ;
= Mme lIsabelle Courville, censeur ;

= M. Paul-Louis Girardot, censeur.

ASSOCIATION DES SALARIES A LA PERFORMANCE DU GROUPE

Apres avoir mis en place en octobre 2014 un plan de rémunération
incitative de long terme dénommé Management Incentive Plan
a destination des 300 principaux dirigeants du Groupe, Veolia a
réaffirmé en 2015 sa volonté d’'impliquer tous ses salariés dans la
réussite de la réalisation de son plan stratégique.

Cet objectif s’est traduit notamment par la standardisation au
niveau international du plan de rémunération variable des salariés,
ainsi que par la mise en place, au cours du quatrieme trimestre 2015,
d’une opération d’actionnariat des salariés visant a associer les
collaborateurs dans 20 pays au développement et a la performance
du Groupe.

3.1.7 TENUE D'UN INVESTOR DAY

Plus de 29000 personnes ont souscrit a cette opération
d’actionnariat des salariés, pour un montant total de 19,4 millions
d’euros. L'augmentation de capital en résultant se solde par
I’émission de1 063 022 actions nouvelles, a un prix de souscription
de 16,56 euros par action (soit un total de 17,6 millions d’euros). Au
17 décembre 2015, cette émission porte le nombre total d’actions
Veolia Environnement en circulation a 549 566 848 actions (soit un
total de 563 364 823 actionsy compris I'autodétention).

Les actions nouvelles portent jouissance au 1* janvier 2015 ; elles
ont été assimilées aux actions anciennes et donneront droit aux
dividendes distribués au cours de I'année 2016 au titre de I'exercice 2015,

Le Groupe a présenté ses objectifs et perspectives pour les trois prochaines années lors d’un Investor Day le 14 décembre 2015.

Se référer a la section 3.7 infra pour le détail de ces objectifs et perspectives.

3.2

3.2.1 PREAMBULE

Informations comptables et financiéres

De la méme facon que les informations financieres publiées aux
trois cl6tures trimestrielles de 2015, la publication de I'information
financiére au 31 décembre 2015 est marquée par les éléments
suivants :

= premiére application de I'interprétation IFRIC 21 « Droits ou
taxes », relative a la comptabilisation d’un passif au titre d’un
droit ou d’une taxe exigible a compter du1* janvier 2015.

L'impact s’éléve a -2,2 millions d’euros au 31 décembre 2015 en
EBITDA et en EBIT Courant, et a -2,1 millions d’euros en résultat
net courant. Cependant, I'application rétrospective sur I'année
2014 n’entraine pas de conséquence sur I'appréciation de la
performance du Groupe.
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= publication des nouveaux indicateurs financiers.

Dans un double objectif de meilleure lisibilité de sa performance
opérationnelle et de meilleure comparabilité avec les autres
sociétés du secteur, et comme indiqué dans sa communication des
résultats 2014, le Groupe a décidé la mise en place de nouveaux
indicateurs financiers a compter de I'exercice 2015, désormais
utilisés dans la communication de ses résultats financiers et dont
les définitions sont données dans la section 3.8.3. infra.
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Ces nouveaux indicateurs sont :

- le Chiffre d’Affaires, nouvelle dénomination de I'indicateur
Produit des Activités Ordinaires,

- 'EBITDA,
« I'EBIT Courant, et
- le Résultat Net Courant.

Se référer a la section 3.8.2 pour la réconciliation de ces nouveaux
indicateurs avec les anciens indicateurs utilisés par le Groupe.

3.2.2 CHIFFRES CLES

Informations comptables et financiéeres

Suite a I'adoption des nouveaux indicateurs financiers, Veolia
a également modifié sa définition du ROCE, dont le détail est
présenté a la section 3.4.infra.

= présentation de deux périmetres comparatifs liés a 'opération
de décroisement Dalkia :

« I'un dit « Gaap » avec Dalkia France en intégration globale

et Dalkia International en mise en équivalence sur le premier
semestre 2014 puis, a compter de juillet 2014 : Dalkia
International en intégration globale et hors Dalkia France ;

- 'autre dit « Proforma » avec Dalkia International en intégration

globale depuis le 1" janvier 2014 et hors Dalkia France.

Les résultats du Groupe sur 'année 2015 sont en trés forte hausse, avec un résultat net courant et un free cash-flow net au-dessus des objectifs.

Les résultats se détaillent comme suit :

Variationa
(en millions d'euros) 31décembre2015 o tatrate o utant  change constants
Chiffre d’affaires 24 964,8 23 879,6 4,5 % 1,4% @
Chiffre d’affaires Proforma 24 964,8 24 408,4 2,3 % -0,6 %
EBITDA 2997,2 2692,2 11,3 % 8,1%@
EBITDA Proforma 2997,2 27619 8,5 % 53 %
Marge d’EBITDA Proforma 12,0 % 11,3 %
EBIT Courant ® 1315,2 1047,7 25,5 % 20,3% @
EBIT Courant Proforma © 1315,2 1052,8 249 % 18,6 %
Résultat net - part du Groupe 450,2 241,8
Résultat net — part du Groupe Proforma 450,2 -233,2
Résultat net courant — part du Groupe 580,1 333,3
Résultat net courant — part du Groupe Proforma 580,1 314,2
Résultat net courant — part du Groupe - par action © 1,06 0,59
Dividende par action 0,73 ©® 0,70
Investissements industriels Proforma 1484 1568
Free cash-flow net Proforma © 856 314
Endettement financier net 8170 8 311

(1) Les données 2014 sont retraitées d'IFRIC 21 (cf. section 3.8.1 infra)
(2) Variation a change constant.

(3) Y compris la quote-part de résultat net courant des co-entreprises dans le prolongement des activités du Groupe (hors Transdev, qui n'est plus dans le

prolongement des activités du Groupe) et entreprises associées.
(4) Cf. définition dans la section 3.8.3. infra.

(5) Sous réserve de I'approbation par I Assemblée Générale du 21 avril 2016.

(6) Le free cash-flow net est défini dans la section 3.8.3. infra.
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Informations comptables et financiéres

Les principaux impacts de change sont les suivants :

Impacts de change au 31 décembre 2015
(vs 31 décembre 2014 Proforma)

Chiffre d’affaires

EBITDA

EBIT Courant

Endettement financier net vs. Décembre 2014 GAAP

Chiffre d'affaires consolidé du Groupe

Le chiffre d’affaires au 31 décembre 2015 progresse de 4,5 % en
courant et de 1,4 % a change constant comparé au 31 décembre
2014 en données Gaap.

En données Proforma, le chiffre d’affaires consolidé du Groupe
s'éléve a 24 964,8 millions d’euros au 31 décembre 2015 versus
24 408,4 millions d’euros au 31 décembre 2014 Proforma, soit une
augmentation de 2,3 % en courant et de -0,6 % a périmetre et
change constants.

Le chiffre d’affaires est stable au 4¢ trimestre 2015 hors Activités
mondiales, aprés un troisieme trimestre en nette amélioration
(+1,7 % a périmetre et change constants versus -1,4 % au premier
trimestre et -1,2 % au deuxiéme trimestre).

Le chiffre d’affaires se répartit entre le secteur municipal a hauteur
de 56 % (soit environ 14 milliards d’euros), et le secteur industriel a
hauteur de 44 % (soit environ 11 milliards d’euros).

Par segment, I'évolution du chiffre d’affaires par rapport au
31 décembre 2014 en données Proforma se détaille comme suit :

un léger replide I'activité en France (1,5 % a périmetre constant) :

- chiffre d’affaires en baisse de 3,5 % dans I'Eau, liée a I'érosion
contractuelle avec de moindres indexations tarifaires (+0,3 %
versus +1,2 % en 2014), malgré de bons volumes d’eau (+1,2 %) ;

- croissance du chiffre d’affaires Déchets (1,0 %), malgré des
volumes toujours difficiles, grace a un bilan commercial positif
avec un portefeuille en croissance ;

une baisse des activités dans le reste de I'Europe (-1,2 % a
périmeétre et change constants) :
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% M€
3,4 % 836
3,6 % 100
59 % 63
53 % 445

+ au Royaume-Uni, (-3,1 % a périmétre et change constants), le
chiffre d’affaires est stable hors activité construction des PFI,
grace a la bonne tenue de la collecte commerciale et les bonnes
performances des PFI ;

- le chiffre d’affaires de I'Allemagne (-5,1 % a périmetre et change
constats) est impacté par la baisse des volumes et des prix des
énergies vendues, et la poursuite de |a baisse des volumes dans
la Propreté ;

- le chiffre d’affaires de I'Europe centrale est en hausse de 1,8 %
a périmetre et change constants, grace a la hausse des volumes
facturés dans I'Eau, et de bons volumes vendus d’électricité
malgré de moindres hausses de prix dans I'Energie ;

une bonne progression des activités dans le Reste du monde
(+3,5 % a périmetre et change constants) grace a une forte
croissance en Asie, notamment en Chine (+7,9 % a périmétre et
change constants, liés a la hausse du chiffre d’affaires de I'activité
Energie, de nouveaux contrats d’Eau industrielle et la construction
des incinérateurs de déchets toxiques), et au Japon (nouveaux
contrats d’eau). La baisse du chiffre d’affaires d’Amérique du Nord
(-4,6 % a périmetre et change constants) est principalement due
a la baisse du prix des énergies ;

et enfin une baisse du chiffre d’affaires du segment Activités
mondiales (-3,3 % a périmetre et change constants) pénalisé
par les activités Travaux en raison de la fin de gros projets et
des retards liés a la baisse du prix du pétrole. Le chiffre d’affaires
des déchets spéciaux est en hausse malgré I'impact négatif de la
baisse du prix des huiles recyclées.
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L'évolution du chiffre d’affaires entre 2014 (en données Proforma) et 2015 peut s’analyser comme suit par principaux effets :

+ 836 -125
20 953 5o a3 BT 01 24965
24 408
CA Change Périmetre Impact Travaux Impact Effets Commerce/ Autres CA

Décembre renégociations prix des prix Volumes Décembre

2014 Eau énergies (hors Eau 2015
Proforma France et matiéres France)

recyclées

L’effet change sur le chiffre d’affaires s’éléve a +835,7 millions
d’euros (+3,4 % du chiffre d’affaires). Il refléte principalement la
variation de I'euro par rapport au dollar américain (377,2 millions
d’euros), la livre sterling (244,5 millions d’euros) et le renminbi
(81,0 millions d’euros).

L’effet périmétre est en grande partie lié a la cession des activités
du Groupe en Isra€l, et a la cession des activités Déchets en Pologne.

La baisse du chiffre d’affaires de I’activité Travaux provient
essentiellement des décalages de projets chez VWT et la SADE, et
de la baisse du chiffre d’affaires construction sur les contrats PFI
au Royaume-Uni.

Le chiffre d’affaires du Groupe est impacté par la baisse du prix des
énergies aux Etats-Unis et en Allemagne, ainsi que par la variation
défavorable du prix des matiéres recyclées (notamment les métaux
et les huiles).

Des effets prix positifs sont toutefois constatés, liés aux indexations
tarifaires toujours favorables, mais plus modérées : faibles en
Europe dans I'Eau et les Déchets, et plus soutenues hors d’Europe.

La dynamique commerciale favorable (effet Commerces/Volumes)

des difficultés dans le secteur des Déchets, malgré une bonne
résistance en France et au Royaume-Uni ;

= a des gains de contrats en Europe dans les Déchets (France et
Royaume-Uni) et I'Energie (Pays-Bas, Espagne) et a une croissance
en Asie-Pacifique dans I'Eau industrielle notamment.

Enfin, les « Autres » variations concernent principalement des
éléments ponctuels sans impact sur I'EBITDA.

EBITDA

La progression de I'EBITDA au 31 décembre 2015 est de 11,3 % en
courant et de 8,1 % a change constant comparé au 31 décembre
2014 en données Gaap.

En données Proforma, au 31 décembre 2015, 'EBITDA consolidé du
Groupe s’éleve a 2 997,2 millions d’euros, soit une augmentation
de 8,5 % en courant et de 5,3 % a périmetre et change constants
par rapport au 31 décembre 2014 Proforma.

Cette forte progression de I'EBITDA est liée principalement aux
réductions de coiits qui s’élevent a 220 millions d’euros sur I'année

de +311 millions d’euros, hors effet négatif des renégociations de 2015.
I’Eau France (-122 millions d’euros), est liée :
= a de bons volumes dans I'Eau (France, Europe centrale et
Afrique Moyen-Orient), qui sont partiellement compensés par
Impacts EBIT
en millions d’euros Fin 2014 Fin2015 Objectif 2015
(avantIFRS 1065 11) 2012 2013 2014 cumulé 2015 cumulé cumulé
Gains bruts 142 208 232 582 220 802 750
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Les réductions de colts sont liées a I'efficacité des organisations (a
hauteurde 46 %), aux achats (24 %), au redressement des contrats
déficitaires (10 %) et aux efforts d’optimisations techniques (9 %).
Elles concernent I'ensemble des géographies : la France (a hauteur
de 44 %), I'Europe hors France (17 %), le Reste du monde (17 %), les
Activités mondiales (16 %) et le Siege (6 %).

Par segment :

= I'EBITDA de la France est marqué par de bons résultats dans
I'activité Déchets :

- dans les métiers de I'Eau, I'EBITDA est en baisse de 6,1 % a
périmetre constant. Les réductions de colts ne compensent
que partiellement I'érosion commerciale, et les bons volumes
sont atténués par des effets prix négatifs ;

- dans les activités Déchets, I'EBITDA est en hausse de +6,7 %
grace aux plans d’économies de co(ts, a la baisse du prix du
fuel, et a des éléments non récurrents favorables, en dépit de
la baisse des volumes mis en décharge ;

EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DES RESULTATS

= poursuite de la croissance en Europe hors France, notamment
en Europe centrale et Orientale (+10,0 % a change et périmetre
constants, en raison principalement de la forte baisse des
colts), et au Royaume-Uni (bonne performance de la collecte
commerciale, effet positif de la baisse du fuel, et réductions de
colts, malgré la baisse du prix des métaux et de I'électricité).
En Allemagne, 'EBITDA est stable, les réductions de colts
compensant I'effet des baisses de volumes dans les Déchets et
I'Energie ;

= forte croissance dans le Reste du monde : en Amérique du Nord
grace aux gains d’efficacité qui compensent la baisse des marges
des cogénérations et la moindre activité des services industriels,
et en Chine, portée par la croissance du chiffre d’affaires et les
économies de colts ;

= |'EBITDA des Activités mondiales est, quant a lui, en léger repli,
pénalisé notamment par la baisse du chiffre d’affaires de I'activité
construction, et I'effet de la baisse du prix des huiles dans les
déchets spéciaux, malgré les efforts de réduction des coits.

Par effet, I'évolution de I'EBITDA entre 2014 en données Proforma et 2015 peut s’analyser comme suit :

+223 2997
+89 -81
2762 230 21 +13
EBITDA Change  Impactdes Impact Commerce/ Prix nets Réductions EBITDA
Décembre et renégociations matieres Volumes de l'inflation  des colts 31
2014 périmétre Eau recyclées (hors Eau des colts & autres Décembre
Proforma France France) 2015

L'impact change sur 'EBITDA est positif et s’éléve a 100,3 millions
d’euros. Il reflete principalement la variation de I'euro par rapport au
dollar américain (41,2 millions d’euros), la livre sterling (29,9 millions
d’euros) et le renminbi (23,4 millions d’euros). L'effet périmétre
concerne essentiellement la cession des activités du Groupe en
Israél.

La dynamique commerciale est favorable, hors effet négatif des
renégociations de I'Eau en France (-81 millions d’euros).

L'effet prix net de I'inflation des colits est positif : les indexations
contractuelles moins favorables sont compensées par I'efficacité
opérationnelle.
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La contribution des plans d’économies de colits s'éléve a 223 millions
d’euros, et porte principalement sur 'efficacité des organisations et
sur les achats. Les réductions de colts représentent un montant
cumulé de 802 millions d’euros au 31 décembre 2015, et dépassent
ainsi I'objectif fixé pour la fin d’année 2015.

EBIT Courant

L'EBIT Courant consolidé du Groupe au 31 décembre 2015 s’éléve
a1 3152 millions d’euros, en trés forte progression de +25,5 % en
courantetde +20,3 % a change constant comparé au 31 décembre
2014 en données Gaap. L'augmentation est de +24,9 % en courant
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(+18,6 % a périmétre et change constants) comparé au 31 décembre
2014 Proforma.

La trés forte progression de I'EBIT Courant provient principalement :
de la forte amélioration de 'EBITDA ;

de la baisse des charges d’amortissement de 62 millions d’euros
a change constant, soit 4,4 % ;

de la variation favorable des dotations nettes aux provisions, en
particulier dans I'Eau en France liée aux reprises de provision pour
risques contractuels « Olivet » et a la levée de certains risques
en 2015 ;

de la progression forte du résultat net courant des co-entreprises
et entreprises associées notamment pour nos activités de
concession d’Eau en Chine de I'ordre de 30 millions d’euros.

L'effet change sur I'EBIT Courant est positif a 62,6 millions d’euros
et reflete principalement la variation de I'euro par rapport au dollar
américain (26,8 millions d’euros), a la livre sterling (16,1 millions
d’euros) et au renminbi (19,5 millions d’euros).

Résultat financier

Le coiit de ’endettement financier net s'établit a -445,9 millions
d’euros au 31 décembre 2015, versus -494,4 millions d’euros au
31 décembre 2014 en données Proforma hors colt de rachat des
souches obligataires de -62,3 millions d’euros (-556,7 millions
d’euros y compris colt de rachat des souches obligataires).

Le colt de I'endettement financier net est donc en retrait de
48,5 millions d’euros versus 2014 Proforma, malgré un effet change
négatif de12,9 millions d’euros. La baisse du codt de 'endettement
financier net traduit les efforts du Groupe en matiere de gestion
dynamique de sa dette.

Les autres revenus et charges financiers s’élévent a 27,9 millions
d’euros au 31 décembre 2015, versus 12,4 millions d’euros au
31 décembre 2014 en données Proforma. Les autres revenus et
charges financiers incluent les plus ou moins-values de cessions
financiéres nettes a hauteur de 59,5 millions d’euros au 31 décembre
2015 (52,5 millions d’euros net d'imp6t), et en particulier le résultat
de cession financiere réalisé sur les activités du Groupe en Israél a
hauteur de 45,4 millions d’euros avant imp6ts.

Impo6t

Le taux d'impdt retraité au 31 décembre 2015 est en retrait et
s’affiche a 28,0 %, versus 35,6 % au 31 décembre 2014 en données
Proforma.

Informations comptables et financiéeres

Cerecul s’explique notamment par la hausse des résultats dans les
pays d’Europe centrale et orientale a moindre taux d’imposition.

Résultat net

Le résultat net courant attribuable aux propriétaires de la société
meére est en trés forte progression pour atteindre 580,1 millions
d’euros au 31 décembre 2015, contre 314,2 millions d’euros au
31 décembre 2014 Proforma (et 333,3 millions d’euros au 31 décembre
2014 Gaap), sous 'effet de :

la croissance de I'EBIT Courant ;
la baisse du coit de I'endettement financier ;
ainsi que de I'amélioration du taux d'impét.

Le résultat net courant attribuable aux propriétaires de la
société mere (dilué et non dilué) par action s’éleve a 1,06 euro
au 31 décembre 2015, versus 0,59 euro au 31 décembre 2014 (en
données Gaap).

Le résultat net attribuable aux propriétaires de la société mere
s'éleve a 450,2 millions d’euros au 31 décembre 2015, versus
241,8 millions d’euros au 31 décembre 2014 en données Gaap.

Outre les éléments déja mentionnés ci-dessus, la trés forte
croissance du résultat net attribuable aux propriétaires de la société
mere est également portée par les bons résultats de Transdev Group,
comptabilisés en quote-part de résultat net des autres entités mises
en équivalence, atténués par les éléments du résultat net considérés
comme non courants, en particulier les charges et provisions pour
restructuration (voir ci-apres).

Le résultat net attribuable aux propriétaires de la société mere (dilué
et non dilué) par action ressort a 0,69 euro au 31 décembre 2015,
contre 0,32 euro au 31 décembre 2014 (en données Gaap).

Free cash-flow net et endettement
financier net

Le free cash-flow (FCF) net s’éléve a 856 millions d’euros au
31 décembre 2015, versus 314 millions d’euros au 31 décembre
2014 en données Proforma, et est donc tres largement supérieur
a I'objectif grace notamment a d’excellents encaissements en fin
d’année.

Le free cash-flow net s’Taméliore sous I'effet de la progression
de 'EBITDA, de la maitrise des investissements industriels, de la
variation du BFR opérationnel, de I'amélioration des éléments
financiers, en partie compensés par la hausse des charges de
restructuration.

VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2015



EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DES RESULTATS
Informations comptables et financiéres

+126 L5 +87 856
+177 -15 -1
-72
+235

314

e \) o0 & & O o ) o ot
g,(f( g( 2 g%\‘ 6\&‘& i eQe(\{,:;\e(\& C“")‘% @c;(\ (\?f" o 2 ’o“’\le( QQ‘; ,Lo\%
o RS ¢ o5 IR T N

D 2 o \ Oov o
\0@7'0 ¢ A © O
o 2
o ‘«'NN\

Au global, I’endettement financier net s’établit a 8 170 millions d’euros, en baisse de 586 millions d’euros si on exclut I'impact change, par
rapport au 31 décembre 2014 en données Gaap (8 311 millions d’euros). L'endettement financier net varie sous I'effet des éléments suivants :

Free cash-flow net avant cessions :
+856 millions d’euros
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3.2.3 CHIFFRE D'AFFAIRES
3.2.3.1 Chiffre d'affaires par segment
A 31d éﬁu D D
2 t t

Chiffre d’affaires 31 décembr‘; eceg(l)lrz Variation croissar??e croissagge Dont effet de
(en millions d’euros) 2015 Proforma 2015/2014 interne externe change
France 54715 55531 -1.5% -1.5% 0,0 % 0,0 %
Europe hors France 8 574,7 8475,0 +12 % -1,2 % -0,4 % +2,8 %
Reste du monde 5926,1 5304,8 +11,7% +3,5 % -0,5 % +8,7 %
Activités mondiales 4881,0 4867,1 +0,3 % -3,.3% +0,7 % +2,9%
Autres 111,5 208,4 -46,5 % +2,6 % -49,3 % +0,2 %
GROUPE 24 964,8 24 408,4 +2,3 % -0,6 % -0,5 % +3,4 %
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L’évolution du chiffre d’affaires est la suivante :

Variations proformaa change et périmeétre constants

France
Europe hors France
Reste du monde

Activités mondiales

EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DES RESULTATS
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1 trimestre 2015  2°trimestre 2015  3c¢trimestre 2015  4°trimestre 2015
-3,6 % -1,6 % -0,5 % -0,2 %

-3,5 % -0,7 % -0,4 % +0,2 %

+2,4 % +45% +7,7% -0,2 %

+2,1 % -7,9 % -0,1 % -6,2 %

Au 31 décembre 2015, le chiffre d’affaires de la France ressort a
5 471,5 millions d’euros, en retrait de -1,5 % a périmeétre constant
par rapport au 31 décembre 2014 Proforma.

le chiffre d’affaires des activités Eau est en retrait de -3,5 % en
courant et a périmetre constant par rapport au 31 décembre 2014
Proforma. L'activité Eau est impactée par I'érosion contractuelle
(liée a la perte des contrats de Nice et de Rennes et de la
reconduction du Grand Lyon), et par une moindre indexation
tarifaire (+0,3 % versus +1,2 % en 2014), atténuées par la
progression des volumes (+1,2 %) dans un contexte climatique
favorable ;

le chiffre d’affaires des activités Déchets est en progression de
+1,0 % a périmetre constant. Les gains commerciaux, la hausse
des tarifs de collecte commerciale et la bonne tenue des activités
incinération sont partiellement compensés par la baisse des
volumes et des prix des matieres recyclées, la diminution des
tarifs dans la collecte municipale, et la baisse des volumes mis
en décharge.

Au 31 décembre 2015, le chiffre d'affaires de I'Europe hors France
ressort a 8 574,7 millions d’euros, en progression de +1,2 % en
courant (-1,2 % a périmétre et change constants) par rapport au
31 décembre 2014 Proforma. Aprés une baisse continue sur les trois
premiers trimestres, le chiffre d’affaires se redresse légerement au
quatrieme trimestre 20153 +0,2 % a périmetre et change constants.

Cette variation s’explique par :

les pays d’Europe centrale : chiffre d’affaires en hausse de +1,8 %
a périmetre et change constants grace a un accroissement des
volumes d’eau combiné a des hausses tarifaires en République
tchéque, ainsi qu’a une augmentation des volumes d’électricité
vendus notamment en Pologne et en République tcheque ;

le Royaume-Uni et I'lrlande : retrait de -2,7 % du chiffre d’affaires
a périmetre et change constants, en lien avec le recul du chiffre
d’affaires construction des contrats PFI (fin de la construction
de Staffordshire, Leeds et Shropshire), malgré une hausse des
volumes de collecte commerciale, et des volumes de matieres
recyclées (principalement vieux cartons) ;

I'’Allemagne : diminution du chiffre d'affaires de -5,1 % a périmetre
et change constants suite a la baisse des volumes vendus de gaz
et d’électricité, a la baisse du prix des énergies (électricité, gaz et
chaleur) ainsiqu’a la baisse des volumes de déchets solides. Aprés
un repli sur les trois premiers trimestres le chiffre d’affaires est
néanmoins stable au quatrieme trimestre ;

I'ltalie, ou le chiffre d’affaires des activités Energie diminue de
-8,5 % en courant et de -8,9 % a périmetre constant, sous I'effet
de la restructuration du portefeuille commercial ;

les autres pays d’Europe : leur chiffre d’affaires a périmétre et
change constants est en hausse, porté par le développement de
I'activité, notamment aux Pays-Bas (développement des activités
d’utilités industrielles, recyclage des plastiques et travaux de
rénovation d’une centrale de cogénération) et en Ibérie (nouveaux
contrats d’efficacité énergétique en Espagne).

Au 31 décembre 2015, le chiffre d’affaires du Reste du monde
ressort a 5 926,1 millions d’euros, en augmentation de +11,7 % en
courant (+3,5 % a périmétre et change constants) par rapport au
31 décembre 2014 Proforma.

Le chiffre d’affaires du Reste du monde est le reflet d’une croissance
solide :

en Amérique latine (+11,8 % en courant, +12,8 % a périmétre et
change constants), en particulier en Argentine (contrat de Buenos
Aires), au Brésil, et en Colombie du fait des hausses tarifaires ;

le chiffre d’affaires de la zone Asie est en progression dans
la plupart des géographies a I'exception notamment de la
République de Corée du fait de I'arrét d’'un contrat industriel. En
Chine, le chiffre d’affaires augmente de +24,8 % en courant, et
de+7,9 % a périmétre et change constants, principalement grace
a la progression des volumes vendus dans I'Energie (réseaux de
chaleur de Jiamusi et Harbin) et a la construction d’incinérateurs
de déchets toxiques. Le marché de I'Eau industrielle en Chine
progresse également et bénéficie de gains de nouveaux contrats ;

en Afrique et au Moyen-Orient, la croissance du chiffre d’affaires
(+12,9 % en courant, +8,6 % a périmétre et change constants) est
soutenue par la progression des volumes d’Eau et d’électricité au
Maroc et au Gabon, et par 'augmentation des tarifs au Maroc.

Cette forte croissance est tempérée par une diminution du chiffre
d’affaires en Amérique du Nord de -4,6 % a périmetre et change
constants (+12,5 % en courant) principalement liée a la baisse du prix
de Iélectricité et de I'énergie vendue dans les réseaux de chaleur,
partiellement compensée par une hausse des prix sur I'activité Eau
industrielle et municipale.

Le chiffre d’affaires du Reste du monde connait néanmoins un
ralentissement au 4¢ trimestre 2015, notamment en Chine et en
Amérique latine (Equateur) dd a la non récurrence de certains
contrats de travaux.
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ACTIVITES MONDIALES

Au 31 décembre 2015, le chiffre d’affaires du segment Activités
mondiales ressort a 4 881,0 millions d’euros, en augmentation de
+0,3 % en courant (-3,3 % a périmeétre et change constants) par
rapport au 31 décembre 2014 Proforma.

Cette évolution s’explique principalement par :

= la baisse de I'activité travaux de la SADE en France notamment
surle marché du BTP, et au décalage de contrats a I'international
(Jordanie et Sri Lanka) ;

3.2.3.2 Chiffre d'affaires par métier

EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DES RESULTATS

= le décalage de projets chez Veolia Water Technologies et |a fin
de la construction d’Hong Kong Sludge. Le chiffre d’affaires est
néanmoins positivement impacté par de bons volumes dans les
solutions dans I'industriel en Asie et en Afrique ;

= |'effet négatif du prix des matieres recyclées en lien avec le
cours du pétrole dans le secteur des Déchets spéciaux. Le chiffre
d’affaires des déchets spéciaux progresse cependant grace aux
bonnes performances dans les services industriels en France et a
I'incinérateur de déchets dangereux en Espagne.

Au
Au  31décembre Dont Dont
Chiffre d’affaires 31 décembre 2014 Variation croissance croissance Dont effet
(en millions d’euros) 2015 Proforma 2015/2014 interne externe de change
Eau 113477 11235,3 +1,0% 1,7 % -0,4 % +3,1%
Déchets 8692,0 8 436,2 +3,0 % +0,5 % -1,4% +3,9 %
Energie 49251 47369 +4,0% +0,1% +08% +31%
GROUPE 24 964,8 24 408,4 +2,3 % -0,6 % -0,5 % +3,4 %
EAU La variation du chiffre d’affaires Déchets s’explique par :

Le chiffre d’affaires du métier Eau est en léger repli de -1,7 % a
périmetre et change constants par rapport au 31 décembre 2014
Proforma. Cette évolution s’explique par :

= une stabilité du chiffre d’affaires municipal : I'effet négatif de
I'érosion contractuelle en France est partiellement compensé par
de bons volumes en France et en Europe centrale ;

= une bonne croissance dans I'industriel, en particulier en Asie ;

et par une baisse de I'activité travaux : le chiffre d’affaires de VWT
est impacté par la fin du chantier de Hong Kong Sludge, par la fin
des grands projets de Design and Build (Az Zour North et Sadara
en 2014), et par des décalages de projets liés a la baisse des prix
du pétrole. La morosité du marché du BTP en France se répercute
sur I'activité de la SADE en France.

DECHETS

Le chiffre d’affaires du métier Déchets est en hausse de +0,5 % a
périmetre et change constants par rapport au 31 décembre 2014
Proforma. L'activité est marquée par une bonne résistance de nos
opérations dans un contexte de volumes toujours faibles.

3.2.4

= une bonne dynamique commerciale notamment en France, en
Grande Bretagne et en Amérique latine ;

= la poursuite de la construction des incinérateurs de déchets
toxiques en Chine ;

= une croissance dans les déchets spéciaux malgré la baisse du prix
des huiles recyclées en lien avec la baisse du cours du pétrole.

ENERGIE

Le chiffre d’affaires du métier Energie est stable par rapport au
31 décembre 2014 Proforma, malgré la baisse du prix des énergies
(compensée en marge) et des conditions climatiques peu favorables.

La variation du chiffre d’affaires de I'activité Energie s’explique
également par :

= la progression des volumes vendus en Chine et en Europe centrale
(Pologne et République Tcheque) ;

= la poursuite de la restructuration du portefeuille de contrats en
Iltalie.

AUTRES ELEMENTS DU COMPTE DE RESULTAT

3.2.4.1 Colts commerciaux, généraux et
administratifs

Les colits commerciaux, généraux et administratifs impactant I'EBIT

Courant passent de 3 003,3 millions d’euros au 31 décembre 2014

en données Proforma a 2 968,3 millions d’euros au 31 décembre
2015, soit une baisse de -1,2 % en courant.
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Le ratio colts commerciaux, généraux et administratifs sur le chiffre
d’affaires est en retrait et passe de 12,3 % au 31 décembre 2014
Proforma a 11,9 % au 31 décembre 2015.

Cette baisse constatée est le reflet de la politique de recentrage et du
plan de réduction des colts mis en ceuvre par le Groupe depuis 2012.
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Informations comptables et financiéeres

3.2.4.2 EBITDA

L’évolution de I'EBITDA par segment est |a suivante :

Variation

2015/2014

Au Variation Proformaa

Au  31décembre Au 2015/2014 périmeétre

31 décembre 2014 31décembre Proforma et change

(en millions d’euros) 2015 Proforma 2014 Gaap en courant constants

France 816,4 836,5 843,0 -2,4 % -2,4 %

Europe hors France 1104,1 988,0 734,2 11,7 % 91%

Reste du monde 805,0 707,3 686,0 13,8 % 3,7%

Activités mondiales 225,8 229,6 229,0 -1,7% -3,7 %

Autres* 459 0,5 200,0 - -

EBITDA 2997,2 27619 2692,2 8,5 % 5,3 %
Taux de marge EBITDA 12,0 % 11,3 % 11,3 %

*  Le segment Autres au 31 décembre 2014 Gaap comprend la contribution des activités de Dalkia en France jusqu’a la date de décroisement le 25 juillet
2014.

3.2.4.3 EBIT Courant

L'évolution de I'EBIT Courant par segment est la suivante :

Variation

2015/2014

Au Variation Proformaa

Au  31décembre Au 2015/2014 périmetre

31 décembre 2014  31décembre Proforma et change

(en millions d’euros) 2015 Proforma 2014 Gaap en courant constants
France 1971 189,3 1932 41 % 4.1 %
Europe hors France 558,9 427,0 289,4 30,9 % 24,3 %
Reste du monde 465,9 349,2 339,6 33,4 % 19,9 %
Activités mondiales 99,2 119,9 1199 -172% -19,2 %
Autres* -5,9 -32,6 105,6 - -
EBIT Courant 1315,2 1052,8 1047,7 24,9 % 18,6 %

*  Le segment Autres au 31 décembre 2014 Gaap comprend la contribution des activités de Dalkia en France jusqu’a la date de décroisement le 25 juillet
2014.

Les éléments de passage de I'EBITDA a I'EBIT Courant au 31 décembre 2015 et au 31 décembre 2014 sont les suivants :

Au Au
(en millions d’euros) 31 décembre 20}1\‘51 3 décemggfg?nlq‘; 31 décembre %gig
EBITDA 2997,2 27619 2692,2
Dépenses de renouvellement -278,4 -263,4 -318,7
Amortissements -1 553,7 -1517,1 -1412,6
Quote-part du résultat net courant des co-entreprises et entreprises associées 98,7 68,6 93,1
Provisions, juste valeur et autres : 51,4 2,8 -6,3
* Pertes de valeurs nettes courantes sur actifs corporels, incorporels et AFO -28,3 -19,8 -19,7
* Plus ou moins—values de cessions industrielles 43 1,9 71
* Dotations nettes de reprises aux provisions opérationnelles, ajustements de
juste valeur et autres 75,4 20,7 6,3
EBIT Courant 1315,2 1052,8 1047,7

(1) Y compris remboursement des actifs financiers opérationnels (AFO) a hauteur de -173,1 millions d’euros au 31 décembre 2015, versus -113,1 millions
d’euros au 31 décembre 2014 en données Proforma.
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Informations comptables et financiéres

Le remboursement des actifs financiers opérationnels (AFO) est en
augmentation, en particulier dans les activités Déchets en France,
et dans I'Eau en Corée.

Les dotations nettes de reprise aux amortissements sont en retrait
de plus de 4 % a change constant par rapport au 31 décembre 2014
en données Proforma.

La quote-part de résultat net courant des co-entreprises et des
entreprises associées est constituée des entités chinoises dans I'Eau
et les Déchets a hauteur de 44,8 millions d’euros, versus 13,6 millions
d’euros au 31 décembre 2014, et des entités du Royaume-Uni (Eau
et Déchets) pour 15,9 millions d’euros (7,6 millions d’euros au
31 décembre 2014). Au 31 décembre 2014 Gaap, cette rubrique
comprenait également le résultat d’entités israéliennes cédées le
30 mars 2015, ainsi que la quote-part de résultat des entités de
Dalkia International.

Les pertes de valeurs nettes courantes sur actifs corporels,
incorporels et actifs financiers opérationnels au 31 décembre 2014

en données Gaap et Proforma concernaient principalement les
activités Déchets en Pologne en cours de cession. Au 31 décembre
2015, elles incluent des dépréciations d’actifs pour divers risques, en
particulier dans les Déchets spéciaux et au Royaume-Uni.

Les plus ou moins-values de cessions industrielles au 31 décembre
2015 concernent essentiellement des opérations réalisées par I'Eau
en France, ainsi que dans les activités Energie en Pologne et en Italie.

Les dotations nettes de reprise aux provisions opérationnelles au
31 décembre 2015 incluent une reprise de provision au titre des
contrats « Olivet » dans les activités Eau en France, et la levée de
certains risques en France et en Australie.

Au 31 décembre 2014, les dotations nettes de reprise aux
provisions opérationnelles comprenaient notamment une
reprise exceptionnelle de provision retraites comptabilisée par
Veolia Environnement au titre des cadres dirigeants a hauteur de
15 millions d’euros.

Analyse par segment de 'EBITDA et de I'EBIT Courant

(en millions d’euros)

EBITDA
Taux de marge EBITDA
EBIT Courant

L'EBITDA de la France au global est en légere diminution sur la
période.

Le retrait de I'EBITDA de I'Eau en France est principalement
lié¢ a I'érosion commerciale a hauteur de -81 millions d’euros
(reconduction du Grand Lyon, et perte des contrats de Nice, Rennes),
en partie compensée par les efforts significatifs de réduction de
colts de 'ordre de 70 millions d’euros. L'impact favorable lié a Ia
hausse des volumes vendus sur le deuxieme semestre 2015 est
atténué par les effets négatifs des variations de prix (indexation
en baisse pour atteindre 0,3 %).

(en millions d’euros)

EBITDA
Taux de marge EBITDA
EBIT Courant

VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2015

Variation a

Au périmeétre

31 décembre Au Variation et change

2014 31décembre en courant constants

Proforma 2014 Gaap Proforma Proforma

816,4 836,5 843,0 -2,4 % -2,4 %
14,9 % 151 % 15,2 %

1971 189,3 193,2 41 % 41 %

Dans 'activité Déchets, I'EBITDA croit, en lien avec la progression
du chiffre d’affaires, la contribution des plans d’économie de colts,
la baisse du prix du fuel, et I'effet lié a des éléments ponctuels
favorables, malgré la diminution des volumes mis en décharge.

L'EBIT Courant de la France est en progression grace a la baisse des
amortissements, et a la variation favorable des dotations nettes
aux provisions, en particulier des reprises de provision pour risques
contractuels « Olivet » ainsi que des provisions pour risque URSSAF.

Variation a

Au périmetre

31 décembre Au Variation et change

2014  31décembre en courant constants

Proforma 2014 Gaap Proforma Proforma

11041 988,0 734,2 11,7 % 9,1%
12,9 % 11,7 % 11,1 %

558,9 427,0 289,4 30,9 % 24,3 %
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L'EBITDA de I'Europe hors France connait une augmentation
significative dans la plupart des pays, notamment :

au Royaume-Uni, en lien avec I'évolution favorable du prix du
fuel, malgré I'impact négatif du prix des matieres recyclées
(ferrailles, verre). La poursuite du redressement de I'activité de
collecte commerciale au Royaume-Uni est néanmoins atténué
par le recul de I'activité de collecte municipale ;

en Europe centrale : |a croissance de 'EBITDA est particulierement
marquée en Pologne et en Lituanie. Cette progression est lice a
des effets prix favorables sur les énergies achetées (charbon...)

(en millions d’euros)

EBITDA
Taux de marge EBITDA
EBIT Courant

L'augmentation de 'EBITDA du segment Reste du monde concerne
essentiellement :

les Etats-Unis, en lien avec les plans de réductions de coits,
des effets d’efficacité dans I'Energie, et des effets tarifs
favorables dans les activités d’Eau municipale et industrielle et
dans les déchets dangereux, malgré la baisse des marges des
cogénérations ;

I’Amérique latine, grace a la bonne performance opérationnelle en
particulier en Argentine (gain du contrat de Buenos Aires, et effet
favorable sur les tarifs, et ce, malgré I'impact négatif lié a I'arrét
d’un contrat), et au Brésil (impact positif des révisions tarifaires) ;

(en millions d’euros)

EBITDA
Taux de marge EBITDA
EBIT Courant

L'EBITDA des Activités mondiales est affecté par les éléments
suivants :

les activités Travaux (VWT et Sade) sont pénalisées par la
contraction des marchés publics en France et des difficultés
sur certains chantiers a I'international. L'EBITDA de la SADE
progresse néanmoins sous l'effet principalement du paiement
d’une indemnité sur un chantier au Pérou ;

Informations comptables et financiéeres

La progression de I'EBITDA en Europe hors France traduit
également les efforts de réduction de colts engagés dans toutes
les géographies.

L'EBITDA de I’Allemagne est stable, les réductions de colts
compensent la baisse des volumes.

L’EBIT Courant de I'Europe hors France croit, en lien avec la
progression de I'EBITDA, la diminution des dotations nettes de
reprise aux amortissements, et la variation positive des provisions
opérationnelles.

Variationa

Au périmetre

31 décembre Au Variation et change

2014  31décembre en courant constants

Proforma 2014 Gaap Proforma Proforma

805,0 707,3 686,0 13,8 % 3,7 %
13,6 % 13,3 % 13,4 %

465,9 349,2 339,6 33,4 % 19,9 %

la Chine, qui bénéficie de la montée en puissance des
activités Energie (effets favorables sur les volumes liés au
développement des surfaces chauffées et sur le prix du charbon),
du développement des contrats industriels dans I'Eau, et de la
contribution positive des plans d’économie de colts ;

Singapour, en lien avec la progression du chiffre d’affaires et
I'encaissement d’une indemnité d’assurance.

L'EBIT Courant du Reste du monde connait une forte progression,
en lien avec I'évolution de I'EBITDA, et la hausse importante des
résultats des concessions d’Eau en Chine a hauteur de 31 millions
d’euros, comptabilisés en quote-part de résultat net des co-
entreprises et entreprises associées.

Variationa

Au périmeétre

31 décembre Au Variation et change

2014  31décembre en courant constants

Proforma 2014 Gaap Proforma Proforma

2258 229,6 229,0 -1,7 % -3,7 %
46 % 4.7 % 4.7 %

99,2 1199 1199 -17,2 % -19,2 %

dans les Déchets spéciaux, I'activité est pénalisée par la baisse
du prix des huiles.

L'EBIT Courant des Activités mondiales se dégrade fortement en
lien avec la baisse de I'EBITDA et des dépréciations d’actifs dans les
Déchets spéciaux.
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Informations comptables et financiéres

3.2.4.5 Charges financiéres nettes

Au Au
fen millons deurcs) 51 décembre 2015 oo Proforma o e
Colit de I’endettement financier net (1) -445,9 -556,7** -543,9
Plus ou moins-values de cessions financieres* 59,5 63,1 5447
Gains nets/Pertes nettes sur les préts et créances 43,2 10,7 47,7
Résultats sur actifs disponibles a la vente 4.0 3,8 3,1
Actifs et passifs évalués a la juste valeur par le résultat - - -
Résultat de change 6,4 2,6 -
Désactualisation des provisions -39,0 -46,0 -45,3
Autres -46,2 -16,6 -19,7
Autres revenus et charges financiers (2) 27,9 12,4 530,5
RESULTAT FINANCIER (1)+(2) -418,0 -544,3 -13,4

* Y compiris frais de cession financieres pour -2,0 millions d’euros au 31 décembre 2015 et -7,5 millions d’euros au 31 décembre 2014.
** -494,4 millions d’euros hors colt de rachat des souches obligataires a hauteur de -62,3 millions d’euros.

Le taux de financement passe de 5,45 % au 31 décembre 2014 en
données Proforma (hors colts de rachat des dettes obligataires de
2014 a hauteur de 62,3 millions d’euros) a 5,0 % au 31 décembre
2015,

La baisse du taux de financement s’explique principalement par
les effets de la gestion active de |a dette en dépit d'un effet change
négatif.

COUT DE LENDETTEMENT FINANCIER NET

Le cot de I'endettement financier net s’établit a -445,9 millions
d’euros au 31 décembre 2015, versus -494,4 millions d’euros au
31 décembre 2014 en données Proforma hors colt de rachat des
souches obligataires de -62,3 millions d’euros (-556,7 millions
d’euros y compris colt de rachat des souches obligataires).

Le colt de I'endettement financier net est donc en retrait de
48,5 millions d’euros versus 2014 Proforma, malgré un effet change
négatif de 12,9 millions d’euros.

La baisse du coit de I'endettement financier net traduit les efforts
du Groupe en matiere de gestion dynamique de sa dette.

AUTRES REVENUS ET CHARGES FINANCIERS

Les autres revenus et charges financiers s’élevent a 27,9 millions
d’euros au 31 décembre 2015, versus 12,4 millions d’euros au
31 décembre 2014 en données Proforma.

Les autres revenus et charges financiers incluent les plus ou moins-
values de cessions financiéres nettes a hauteur de 59,5 millions
d’euros au 31 décembre 2015 (52,5 millions d’euros net d’'impét),
et en particulier le résultat de cession financiere réalisé sur les
activités du Groupe en Israél (45,4 millions d’euros avantimp6t), la
plus-value de cession d’une entité mise en équivalence a Singapour
(16,4 millions d’euros), et d'une co-entreprise chinoise (13,3 millions
d’euros).

Au 31 décembre 2014 en données Proforma, les autres revenus
et charges financiers incluaient le résultat de cession de Marius
Pedersen pour 48,9 millions d’euros.

3.2.4.6 Imp6ts sur les résultats

La charge d'imp6t s’éleve a -199,5 millions d’euros au 31 décembre
2015, contre -164,9 millions d’euros au 31 décembre 2014 en données
Gaap, et -147,1 millions d’euros en données Proforma.

Le taux d'impdt au 31 décembre 2015 est en diminution et s’affiche
a28,0 % (versus 35,6 % au 31 décembre 2014 en données Proforma)
apres retraitement de I'impact des cessions financieres, des
éléments non courants du résultat net des entités contrélées et
de la quote-part de résultat net des sociétés mises en équivalence.

Au
(en millions d’euros) 31 décembre ZO?lE': 3 décemllg:"gfgl(_)r}:;
Résultat avant impét — Eléments courants (a) 897 571
Dont quote-part de résultat net des co-entreprises et entreprises associées (b) 99 69
Dont plus ou moins-values de cessions financieres (c) 60 63
Résultat avant impot retraité — Eléments courants : d = a-b-c 738 439
Charges d'imp0ts sur le résultat courant avant imp6ts (e) -207 -156
Taux d’'impots retraité sur les éléments courants du compte de résultat (e)/(d) 28,0 % 35,6 %
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La diminution du taux d'impdt retraité s’explique essentiellement
par la hausse des résultats dans les pays d’Europe centrale et
Orientale a faible imposition.

Quote-part de résultat net des
autres entités mises en équivalence

Le résultat net des autres sociétés mises en équivalence (Transdev
Group) s'éléve a 45,9 millions d’euros au 31 décembre 2015 (quote
part a 50 %), versus 11,5 millions d’euros au 31 décembre 2014
Proforma.

Cette forte progression de Transdev Group, est liée notamment
a 'amélioration des principales lignes de métiers en France et au
développement favorable de I'activité bus et tramway en Australie,
malgré des difficultés rencontrées sur le Transport a la Demande
aux Etats-Unis et les coOts afférents aux lancements de nouveaux
produits.

Informations comptables et financiéeres

Résultat net courant/résultat net
attribuable aux propriétaires de la
société meére
La part du résultat attribuable aux participations ne donnant pas
le contréle représente 101,1 millions d’euros au 31 décembre 2015,
contre 83,8 millions d’euros au 31 décembre 2014 en données Gaap,

et 75,0 millions d’euros au 31 décembre 2014 en données Proforma,
en lien avec la progression de I'Energie en Pologne et en Chine.

Le résultat net attribuable aux propriétaires de la société mére est
de 450,2 millions d’euros au 31 décembre 2015 contre 241,8 millions
d’euros au 31 décembre 2014 en données Gaap.

Le résultat net courant attribuable aux propriétaires de la société
meére est de 580,1 millions d’euros au 31 décembre 2015 contre
333,3 millions d’euros au 31 décembre 2014 en données Gaap.

Compte tenu du nombre moyen pondéré d’actions en circulation qui
s’éleve a 548,5 millions au 31 décembre 2015 (dilué et non dilué) et
543,0 millions au 31 décembre 2014 (dilué et non dilué), le résultat
net attribuable aux propriétaires de la société mére (dilué et non
dilué) par action ressort a 0,69 euro au 31 décembre 2015, contre
0,32 euro au 31 décembre 2014 en données Gaap. Le résultat net
courant par action attribuable aux propriétaires de la société mere
(dilué et non dilué) ressort a 1,06 euro au 31 décembre 2015 contre
0,59 euro au 31 décembre 2014 en données Gaap.

Au 31 décembre 2015 |a formation du résultat net attribuable aux propriétaires de la société mere est la suivante :

(en millions d’euros)

EBIT
Colt de I'endettement financier net

Autres revenus et charges financiers

Charge d'imp6ts sur les sociétés
Résultat net des autres sociétés mises en équivalence
Résultat net des activités non poursuivies

Part des participations ne donnant pas le contréle

Courant Non courant Total
13152 -192,4 11229
-445,9 - -4459
279 - 279
-207 1 7,6 -199,5

- 459 459

-110,1 9,0 -101,1
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Le tableau de passage de I'EBIT Courant au résultat opérationnel tel qu’il figure au compte de résultat est le suivant :

Au Au
Au  31décembre2014 31décembre2014

(en millions d’euros) 31 décembre 2015 Proforma Gaap
EBIT Courant 1315,2 1052,8 1047,7
Pertes de valeur sur goodwill et goodwills négatifs -18,2 -310,0 -300,5
Charges de restructuration -80,8 -29,4 -29,4
Frais de personnel — paiements en actions -10,7 -1,2 -1.2
Provisions et pertes de valeurs nettes non courantes sur actifs corporels,

incorporels et AFO -78,7 -197,9 -202,3
Colits d’acquisition de titres avec ou sans prise de controle -4,0 - -
Total des éléments non courants -192,4 -538,5 -533,4
RESULTAT OPERATIONNEL APRES QP DE RESULTAT NET

DES ENTITES MISES EN EQUIVALENCE 1122,9 514,3 514,3
Les pertes de valeur sur goodwill au 31 décembre 2015 concernent Les provisions et pertes de valeur nettes non courantes sur actifs
essentiellement une entité de concessions d’Eau en Chine, portent en particulier sur la couverture de risque du Groupe en
comptabilisée par mise en équivalence. Europe centrale et orientale.

Les charges de restructuration au 31 décembre 2015 sont liées aux
activités Eau en France a hauteur de -26,5 millions d’euros, et aux
Activités mondiales a hauteur de -28,3 millions d’euros.

Au 31 décembre 2014 Gaap, le résultat net attribuable aux propriétaires de la société mere s’établissait de la facon suivante :

(en millions d’euros) Courant Non courant Total
EBIT 1047,7 -533,4 514,3
Co(t de I'endettement financier net -481,6 -62,3 -543,9
Autres revenus et charges financiers 50,9 479,6 530,5
Résultat avant impots 617,0 -116,1 500,9
Charge d'imp6ts sur les sociétés -162,3 -2,6 -164,9
Résultat net des autres sociétés mises en équivalence - 11,5 11,5
Résultat net des activités non poursuivies - -21,9 -21,9
Part des participations ne donnant pas le contréle -121,4 37,6 -83,8
RESULTAT NET ATTRIBUABLE AUX PROPRIETAIRES

DE LA SOCIETE MERE 333,3 -91,5 241,8

Au 31 décembre 2014 Proforma, le résultat net attribuable aux propriétaires de la société mere s’établissait de la facon suivante :

(en millions d’euros) Courant Non courant Total
EBIT 10528 -538,5 514,3
Co(t de I'endettement financier net -494,4 -62,3 -556,7
Autres revenus et charges financiers 12,4 - 12,4
Résultat avant impots 570,8 -600,8 -30,0
Charge d'imp6ts sur les sociétés -156,2 9,1 -147,1
Résultat net des autres sociétés mises en équivalence - 11,5 11,5
Résultat net des activités non poursuivies - 7.4 7.4
Part des participations ne donnant pas le controle -100,4 25,4 -75,0
RESULTAT NET ATTRIBUABLE AUX PROPRIETAIRES

DE LA SOCIETE MERE 314,2 -547,4 -233,2
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Financement et investissements

5.3 Financement et investissements

3.3.1 EVOLUTION DU FREE CASH-FLOW NET ET DE LENDETTEMENT
FINANCIER NET

Le tableau ci-aprés récapitule la variation de I'endettement financier net et du free cash-flow net :

Au Au
(en millions d’euros) 31 décembre 20?151 3 décembrézglpl: 31 décemg;gfgl(_)t}:;
EBITDA 2997,2 2692,2 27619
Investissements industriels nets -1378,6 -1469,8 -1504,2
Variation BFR opérationnel 203,3 68,7 26,5
Dividendes regus des entités mises en équivalence et des co-entreprises 90,1 78,8 84,9
Dépenses de renouvellement -278,4 -318,7 -263,4
Charges de restructuration -150,1 -78,5 -78,5
Eléments financiers (intéréts versés courants et capacité d'autofinancement
financiere) -403,2 -4455 -490,2
Impdts payés -223,9 -218,1 -222,8
Free cash-flow net, avant versement du dividende, investissements
financiers et cessions financiéres 856,4 309,1 314,3
Dividendes versés -582,7 -329,6
Investissements financiers nets 118,2 514,6
Variation des créances et autres actifs financiers 139,7 134,7
Augmentation de capital VE (hors distribution dividende par action) 12,2 58
Emissions/remboursement de titres super subordonnés = -
Free cash-flow 543,8 634,5
Effets de change et autres variations -402,4 -501,2
Variation 141,4 133,3
Endettement financier net a I'ouverture -8 3111 -8 4444
ENDETTEMENT FINANCIER NET A LA CLOTURE -8 169,7 -8 311,1

* Y compris Dalkia France consolidé en intégration globale et Dalkia International en mise en équivalence sur le premier semestre 2014.

Le free cash-flow net s’établit a 856 millions d’euros au 31 décembre I’EBITDA, la bonne maitrise des investissements industriels, la
2015 (versus 309 millions d’euros au 31 décembre 2014 en données variation favorable du BFR opérationnel, 'amélioration des éléments
Gaap). financiers, en partie compensés par la hausse des charges de

. ) . restructuration.
L'évolution du free cash-flow net par rapport au 31 décembre

2014 en données Gaap reflete essentiellement I'amélioration de
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3.3.2

INVESTISSEMENTS INDUSTRIELS ET FINANCIERS

3.3.2.1 Politique d'investissement
du Groupe

Une description détaillée des investissements réalisés au cours de
I'exercice 2015 et de leur financement figure dans les notes annexes
au Etats financiers consolidés (chapitre 4 section 4.1 infra) :
note 7.2 « Actifs incorporels », note 7.3 « Actifs corporels »,
note 5.4 « Actifs financiers opérationnels non courants et
courants » et note 4 « Informations par segment opérationnel ».

La politique d’investissement de Veolia Environnement vise a
défendre les positions fortes du Groupe sur les géographies
présentant des exigences environnementales solvables et
a développer le Groupe dans les marchés a forte croissance,
notamment aupres des clients industriels. A ces critéres qualitatifs
sont également ajoutées des mesures quantitatives de rentabilité
dans le choix des investissements du Groupe (taux de rentabilité
interne, temps de retour, rendement des capitaux employés,
principalement).

Le Groupe est ainsi conduit a réaliser des investissements de
croissance (investissements financiers et investissements industriels
de croissance discrétionnaires) correspondant a de nouveaux
projets (pouvant étre pluri annuels en termes de programmes
d’'investissements) et générant des cash-flows supplémentaires.

Le Groupe procede aussi a des prises de participation au capital
de sociétés dédiées a des contrats, en particulier dans le cadre de
privatisations et a des acquisitions ciblées.

Le Groupe procéde également a des investissements (industriels) de
maintenance et défense du portefeuille qui consistent a renouveler
et/ou a maintenir les infrastructures existantes, en allonger la durée
de vie ou en améliorer I'efficacité.

Dans les deux cas, les investissements industriels sont répartis
sur un grand nombre d’entités et sont réalisés dans le cadre
des autorisations budgétaires. Pour les plus significatifs ces
investissements font I'objet d’'un examen approfondi par le comité
d’engagement afin de s’assurer qu’ils sont conformes aux normes
du Groupe en termes de rentabilité, de structure financiere et de
risques.

3.3.2.7 Investissements industriels
par segments

Compte tenu du contexte économique, le Groupe a appliqué en 2015
une politique d'investissement sélective sans remettre en cause les
investissements industriels a caractére contractuel ou nécessaires
a l'outil industriel.

Le volume total des investissements industriels bruts, y compris
nouveaux actifs financiers opérationnels, réalisés par le Groupe
s’est élevé en 2015 a 1 484 millions d’euros, contre 1 533 millions
d’euros en 2014 en données Gaap et 1 568 millions d’euros en 2014
en données Proforma.

Les investissements industriels par segments, hors activités non poursuivies, varient de la facon suivante :

Dé bre 2015 Maintenance Total Total
ecembre et défense du Croissance investissements Cessions investissements
(en millions d’euros) portefeuille  discrétionnaire industrielsbruts industrielles  industriels nets
France 295 18 &S -35 278
Europe hors France 469 163 632 -38 594
Reste du monde 307 81 388 -25 363
Activités mondiales 124 4 128 -6 122
Autres 22 1 23 -1 22
TOTAL INVESTISSEMENTS INDUSTRIELS 1217 267 1484 -105 1379
(1) Dont nouveaux AFO a hauteur de 120 millions d’euros.
Dé bre 2014 G Maintenance Total Total
ecempre aap et défense du Croissance investissements Cessions investissements
(en millions d’euros) portefeuille  discrétionnaire industriels bruts industrielles  industriels nets
France 280 16 296 -22 274
Europe hors France 392 205 597 -23 574
Reste du monde 274 126 400 -7 393
Activités mondiales 107 24 131 -9 122
Autres 109 - 109 -2 107
TOTAL INVESTISSEMENTS INDUSTRIELS 1162 371 1533 @ -63 1470

(2) Dont nouveaux AFO a hauteur de 148 millions d’euros.
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Décembre 2014 Proforma Maintenance . .. Total . Total
(en millions d'euros) S orietouile  discrétionnaire industrielebrate  industriolies  industriclenete
France 280 16 296 -19 277
Europe hors France 468 222 690 -24 666
Reste du monde 300 112 412 -8 404
Activités mondiales 107 24 131 -9 122
Autres 39 - 89 -4 88
TOTAL INVESTISSEMENTS INDUSTRIELS 1194 374 1 568 © -64 1504

(3) Dont nouveaux AFO a hauteur de 153 millions d’euros.

A change constant, les investissements industriels bruts sont en
retrait de 141 millions d’euros, soit 9 %, par rapport au 31 décembre
2014 Proforma.

Les investissements industriels bruts de maintenance et de

Les investissements industriels bruts de croissance discrétionnaire
sont en baisse de 107 millions d’euros en courant par rapport au
31 décembre 2014 Proforma, notamment au Royaume-Uni (en
lien avec I'achevement de la construction des incinérateurs de

Staffordshire et Shropshire en 2014 et de Leeds en 2015), et en Chine
(construction d’incinérateurs et projets dans I'Eau Industrielle en
2014).

défense du portefeuille s’élevent a 1 217 millions d’euros, versus
1194 millions d’euros au 31 décembre 2014 Proforma.

3.3.2.3 Investissements et cessions financiers

Les investissements et cessions financiers au 31 décembre 2015 et 31 décembre 2014 se décomposent de la maniere suivante :

Au  31décembre 20?2
(en millions d’euros) 31 décembre 2015 GAAP
Investissements financiers -269,7 -212,1
Rachat de minoritaires dans I'Eau en Europe centrale et orientale -85,9 -90,9
Rachat des minoritaires IFC et PROPARCO en Afrique et Moyen-Orient - -34,8
Acquisition de Kendall Green Energy Holding LLC aux Etats-Unis - -19,7
Rachat de minoritaires de Such-Dalkia avec prise de controle - -21,3
Opération GESNOB en Italie Energie -18,8
Acquisition de BWI (opération Csatorna) -42,7 -
Acquisition d’Altergis en France -27,0 -
Autres -95,3 -45,4
Cessions financiéeres @ 387,9 726,7
Cession de Marius Pedersen - 240,2
Impact total du décroisement de Dalkia - 372,5
Cession des actifs de VES Matieres Résiduelles a Transforce - 18,6
Encaissement au 3¢ trimestre 2014 de la créance sur la cession de la Norvége en 2011 - 35,5
Cession des activités du Groupe en Israél 231,5 -
Cession de Changle (Chine) 46,2 -
Cession d’'une participation a Singapour 47,0 -
Autres 63,2 59,9
INVESTISSEMENTS FINANCIERS NETS 118,2 514,6

(1) Y compris frais d’acquisition.
(2) Y compris frais de cession.
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Les investissements financiers de croissance externe les plus
importants au cours des deux derniers exercices sont les suivants :

= en 2014 : au terme de l'opération de décroisement Dalkia, les
activités Energie a I'international (Dalkia International) ont été
reprises par le Groupe, tandis qu’EDF a repris 'intégralité des
activités Energie en France, sous la marque Dalkia.

Le débouclement de ces deux opérations le 25 juillet 2014 a
donné lieu au versement d’une soulte a EDF visant a compenser
le différentiel de valeur entre les participations détenues
respectivement par les deux actionnaires dans les différentes
entités du groupe Dalkia ;

= en 2015, le Groupe n’a pas procédé a des investissements de
croissance externe significatifs.

3.3.3 BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT OPERATIONNEL

La variation du Besoin en Fonds de Roulement Opérationnel
(hors activités non poursuivies) s’éléve au 31 décembre 2015 a
+203,3 millions d’euros, contre +68,7 millions d’euros a fin
décembre 2014 en données Gaap.

3.3.4 PRETS AUX CO-ENTREPRISES

Cette variation résulte principalement de meilleurs encaissements
clients que ce soit dans les activités concessives ou de construction.

La variation des créances et autres actifs financiers s’explique
principalement par le remboursement par Transdev Group d’'une
partie de son prét d’actionnaire a hauteur de 119,9 millions d’euros
en 2015.

3.3.5 FINANCEMENT EXTERNE

Les préts consentis aux co-entreprises s’élévent a 509,9 millions
d’euros au 31 décembre 2015, versus 619,3 millions d’euros au
31 décembre 2014. Il s’agit principalement des préts a Transdev
Group pour 345,4 millions d’euros (465,3 millions d’euros au
31 décembre 2014) et aux concessions chinoises pour 116,0 millions
d’euros (90,4 millions d’euros au 31 décembre 2014).

3.3.5.1 Structure del’endettement financier net

(en millions d’euros)

Notes Annexes
aux comptes Au Au
consolidés 31 décembre 2015 31 décembre 2014

Dettes financieres non courantes 8.1.1 8022,3 83245
Dettes financieres courantes 8.1.1 4000,1 3003,1
Trésorerie passive 8.1.3 318,6 216,4
Sous-total dettes financieres 12 341,0 11 544,0
Trésorerie et équivalents de trésorerie 8.1.3 -4176,3 -3148,4
Imputation de la juste valeur des dérivés de couverture 8.3.1 5,0 -84,5
ENDETTEMENT FINANCIER NET 8 169,7 8 311,1

L'endettement financier net aprés couverture au 31 décembre 2015 est a taux fixe a hauteur de 95 % et a taux variable a hauteur de 5 %.

La maturité moyenne de I'endettement financier net s’établit a 8,8 ans a fin décembre 2015 contre 9,0 ans a fin décembre 2014.
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Le leverage ratio, qui rapporte I'endettement financier net (EFN) de cl6ture a 'EBITDA est en diminution au 31 décembre 2015 versus 31 décembre

2014 :

Au
Au  31décembre 2014

31 décembre 2015  (périmétre GAAP)
Leverage ratio (EFN de cléture/EBITDA) 2,7 3,1
Leverage ratio y.c. dépenses de renouvellement
(EFN de cl6ture/EBITDA y.c. dépenses de renouvellement) 3,0 35
3.2.5.2 Position de liquidité du Groupe
Le détail des liquidités dont le Groupe dispose au 31 décembre 2015 est le suivant :
Au Au
(en millions d’euros) 31 décembre 2015 31 décembre 2014
Veolia Environnement
Creédit syndiqué non tiré 3000,0 2962,5
Lignes de crédit bilatérales MT non tirées 925,0 350,0
Lignes de crédit bilatérales CT non tirées - 625,0
Ligne de lettres de crédit 49,3 190,7
Trésorerie et équivalents de trésorerie 32976 2302,0
Filiales
Trésorerie et équivalents de trésorerie 878,7 846,6
Total des liquidités 8 150,6 7 276,8
Dettes courantes et trésorerie passive
Dettes courantes 4000,1 30031
Trésorerie passive 318,6 216,4
Total des dettes courantes et trésorerie passive 4 318,7 3219,5
TOTAL DES LIQUIDITES NETTES DES DETTES COURANTES ET TRESORERIE PASSIVE 3831,9 4 057,3

La baisse des liquidités nettes reflete notamment le remboursement
de la souche obligataire indexée sur I'inflation en juin 2015, pour
un nominal de 1,0 milliard d’euros, partiellement compensé par
I’émission d’une obligation a taux variable en novembre 2015 pour
un nominal de 350 millions d’euros dans le cadre d'un placement
privé aupres d’investisseurs institutionnels francais et par le recours
a I'émission de billets de trésorerie.

Veolia Environnement peut tirer a tout instant sur le crédit syndiqué
multidevises et sur 'ensemble des lignes de crédit.

CREDITS SYNDIQUES MT NON TIRES

Le 6 novembre 2015, Veolia Environnement a signé un nouveau
crédit syndiqué multidevises pour un montant de 3 milliards d’euros
a échéance 2020 et pouvant étre étendu jusqu’en 2022 avec une
possibilité de tirage en devises d’Europe de I'Est et en Renminbi. Ce
crédit syndiqué vient en remplacement des deux crédits syndiqués
qui avaient été mis en place en 2011 : I'un multidevises d’'un montant
de 2,5 milliards d’euros d’'une maturité de 5 ans, le deuxieme d’un
montant de 500 millions d’euros d’'une maturité de 3 ans pour
des tirages en zlotys polonais, en couronnes tcheques et en forints
hongrois.

Ce crédit syndiqué n’est pas tiré au 31 décembre 2015.

LIGNES DE CREDIT BILATERALES CT ET MT NON TIREES

Veolia Environnement a renégocié en 2015 I'intégralité de ses lignes
de crédit bilatérales pour un montant total non tiré au 31 décembre
2015 de 925 millions d’euros.

LIGNE DE LETTRES DE CREDIT

La ligne de lettre de crédit en dollars américains signée le
22 novembre 2010 pour un montant initial de 350 millions de dollars
a été réduite de 150 millions de dollars américains au 30 juin 2015
et est arrivée a échéance en novembre 2015. Elle a été remplacée
par des lignes de lettres de crédit bilatérales.

Au 31 décembre 2015, ces nouvelles lignes sont tirées a hauteur de
116,4 millions de dollars américains ; la partie tirable en cash est
de 53,6 millions de dollars américains (soit 49,3 millions d’euros
équivalents), non tirée, et figure dans le tableau de liquidité ci-
dessus.

3.3.5.3 Covenants bancaires

Se référer au chapitre 4, section 4.1 note 8.3.2.3 des états financiers
consolidés infra.
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Rendement des capitaux employés (ROCE)

Veolia Environnement a mis en place un indicateur, le ROCE (return
on capital employed ou rendement des capitaux employés), qui
mesure la capacité de Veolia Environnement a rémunérer les fonds
qui sont mis a sa disposition par ses actionnaires et les préteurs.

De maniere a suivre la rentabilité des segments opérationnels et
compte tenu de ses modeles de développement, le Groupe a revu
en 2015 la définition du ROCE en distinguant :

un ROCE apres impdts, calculé aux bornes du Groupe, qui integre
les contributions des participations dans les co-entreprises et les
entreprises associges ;

L’EBIT Courant aprés imp6ts est calculé de la maniére suivante :

(en millions d’euros)
EBIT Courant*

Charge d'imp6t courante sur les sociétés
EBIT Courant apres impots

un ROCE avant impbts, décliné au niveau des segments
opérationnels et du Groupe, qui exclut les contributions des
participations dans les co-entreprises et les entreprises associées.

Les indicateurs de rendement des capitaux employés sont définis
dans la section 3.8.3 infra.

Dans les deux cas, les impacts de la participation du Groupe
dans la co-entreprise Transdev Group, qui ne se situe pas dans le
prolongement des activités du Groupe, et dont la contribution est
comptabilisée en Quote-part de résultat net des autres sociétés
mises en équivalence, sont exclus des calculs.

Au 31 décembre Au 31 décembre

2014 GAAP 2014 Proforma

13152 10477 1052,8
-207,1 -162,3 -156,2
1108,1 885,4 896,6

* Y compris quote-part de résultat net des co-entreprises et des entreprises associées.

Les capitaux employés sont définis comme la somme des actifs
corporels et incorporels nets, des écarts d’acquisitions nets des
pertes de valeur, des participations dans les co-entreprises et les
entreprises associées, des actifs financiers opérationnels, du besoin
en fonds de roulement d’exploitation et hors exploitation net, des
instruments dérivés nets diminués des provisions.
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Au 31 décembre Au 31 décembre Au 31 décembre

(en millions d’euros) 2015 2014 GAAP 2014 Proforma
Actifs corporels et incorporels nets 10519,4 10 361,6 10 361,6
Ecarts d’acquisition nets de pertes de valeur 4635,0 4516,0 4516,0
Participations dans les co-entreprises et les entreprises associées 2617,6 24981 24981
Actifs financiers opérationnels 1896,5 2009,6 2 009,6
Besoin en fonds de roulement d’exploitation

et hors exploitation net -447 1 -273,7 -273,7
Instruments dérivés nets et autres -47,8 -120,5 -120,5
Provisions -2 5472 -2511,6 -2511,6
Capitaux employés 16 626,4

Impact des activités discontinues sur 2014 et 2015 et autres retraitements @ -310,3 -168,8 -168,8
Capitaux employés retraités 2014 16 310,7 16 310,7
Capitaux employés publiés en 2015 16 316,1

Capitaux employés moyens 16 313,4 15 323,6 16 310,7 ©

(1) Hors instruments dérivés de couverture de juste valeur de la dette pour 12,2 millions d’euros au 31 décembre 2015, 78,6 millions d'euros au
31 décembre 2014.

(2) Les retraitements en 2014 et en 2015 incluent I'impact des capitaux employés des entités qui ne sont pas dans le prolongement des activités du Groupe
soit Transdev Group.

(3) Compte tenu de I'opération Dalkie, les capitaux employés au 31 décembre 2014 en données Proforma sont les capitaux de cléture et non les capitaux
moyens.

Le rendement des capitaux employés (ROCE) aprés imp6ts du Groupe est le suivant :

EBIT Courant aprés Capitaux employés

(en millions d’euros) imp6ts moyensdel'année ROCE aprésimpbts
2015 1108,1 16 313,4 6,8 %
2014 GAAP 885,4 15 323,6 58 %
2014 Proforma 896,6 16310,7 ® 55 %

Le rendement des capitaux employés (ROCE) apres impéts du Groupe est de 6,8 % au 31 décembre 2015 versus 5,5 % au 31 décembre 2014
Proforma. 'amélioration du rendement des capitaux employés entre 2015 et 2014 s’explique principalement par la croissance des performances
opérationnelles.
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Réconciliation de 'ancienne et de la nouvelle définition du ROCE utilisées par le Groupe

Suite a I'adoption des nouveaux indicateurs financiers a compter de I'exercice 2015 (cf. 3.2.1 Préambule), Veolia a modifié sa définition du ROCE.
La réconciliation entre I'ancienne et la nouvelle définition au 31 décembre 2014 en données GAAP est présentée dans les tableaux ci-aprés.

Au numérateur, le passage du résultat des opérations net (publié) a I'EBIT Courant aprés impdts est le suivant :

(en millions d’euros) Au 31 décembre 2014
Résultat des opérations net (publié) 814,7
Réintégration de la charge d'imp6t récurrente sur les sociétés 164,6

Réintégration des Actifs Financiers Opérationnels (AFO) :

Réintégration des revenus des AFO 169,0

Réintégration de la charge d'imp6t allouée aux revenus des AFO -39,9
Impact IFRIC 21 -8,1
Passage RESOP récurrent a EBIT Courant :

Pertes de valeur sur actifs corporels, incorporels, AFO et risques contractuels 2014 7.2

Plus ou moins-values de cessions financieres récurrentes -64,1

Autres 43
EBIT Courant 1047,7
Déduction de la charge d'imp6t allouée a 'EBIT Courant -162,3
EBIT Courant aprés imp0ts 885,4

Au dénominateur, le passage des capitaux employés publiés aux capitaux employés selon la nouvelle définition est le suivant :

(en millions d’euros) Au 31décembre 2014 Au31décembre 2013 Moyenne
Capitaux employés (publiés) 14 301,1 12 540,4 13 420,8
Réintégration des Actifs Financiers Opérationnels (AFO) :

Reéintégration des AFO non courants 18825 1698,1

Réintégration des AFO courants 127,2 97,9
Capitaux employés (nouvelle définition) 16 310,8 14 336,4 15 323,6

Le ROCE apres impdts se calcule de la facon suivante, en données publiées et selon la nouvelle définition :

(en millions d’euros) Au 31 décembre 2014
Résultat des opérations net (publié) 814,7
Capitaux employés moyens (publiés) 13 420,8
ROCE apres impots (publiés) 6,1 %
EBIT Courant apres impots 885,4
Capitaux employés moyens (nouvelle définition) 15 323,6
ROCE apres impots (nouvelle définition) 5,8 %
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3.4.2 ROCE AVANT IMPOTS

Les rendements des capitaux employés (ROCE) avant imp6ts par segment du Groupe sont les suivants :

(en millions d’euros) Egézrﬁ?umrgrﬁl:; Cr?lgg::r‘g 5;1’11%1&3:22 avant 138&2
France 186,9 1936,2 9,7 %
Europe hors France 407,4 76123 5,4 %
Reste du monde 315,7 3909,7 8,1%
Activités mondiales 108,0 10222 10,6 %
Autres -33,7 -285,7 N/A
TOTAL GROUPE 2014 PROFORMA 984,3 14194,7 6,9 %
France 196,6 1890,8 10,4 %
Europe hors France 538,9 7536,9 71 %
Reste du monde 402,4 40055 10,0 %
Activités mondiales 84,7 995,1 8,5 %
Autres -6,0 -263,8 N/A
TOTAL GROUPE 2015 1216,6 14 164,5 8,6 %

* Avant quote-part de résultat net des co-entreprises et des entreprises associées.

Contrairement au ROCE aprés impéts, les capitaux employés utilisés pour le calcul du ROCE avant impéts excluent les participations dans les
co-entreprises et les entreprises associées.

3.5 Honoraires des commissaires aux comptes

Le détail des montants des honoraires des commissaires aux comptes signataires de comptes consolidés du Groupe au titre des exercices
2015 et 2014, payés par Veolia Environnement et ses filiales consolidées globalement est le suivant :

Réseau KPMG Réseau Ernst & Young

Montant HT Pourcentage Montant HT Pourcentage
(en millions d’euros) 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Commissariats aux comptes, certification, examen
des comptes sociaux et consolidés 10,7 112 849% 84,0% 13,2 12,7 880% 90,7 %
* Veolia Environnement 1.1 1,2 8,7 % 8,7 % 1.1 1.1 71 % 7,9 %
* Filiales intégrées globalement 9,6 100 762% 753% 12,1 116 809% 829%
Autres diligences et prestations directement liées
a la mission des commissaires aux comptes @ 1,9 21 151% 16,0% 1,8 13 120% 9,3%
* Veolia Environnement 0,6 0,8 4,8 % 5,8 % 0,2 0,6 13 % 4,3 %
* Filiales intégrées globalement 1,3 1,3 103% 102% 1.6 07 10,7% 5,0 %
Sous total 1 12,6 13,3 100% 100 % 15,0 140 100% 100 %
Autres prestations rendues par les réseaux aux filiales
intégrées globalement @
* Juridique, fiscal, social
* Autres
Sous total 2
TOTAL (1+2) 12,6 13,3 100% 100 % 15,0 140 100% 100 %

(1) Y compris les prestations des experts indépendants ou des membres des réseaux de commissaires aux comptes auxquels les commissaires aux
comptes ont recours dans le cadre de la certification des comptes.

(2) Diligences et prestations rendues a Veolia Environnement ou ses filiales par les commissaires aux comptes ou par des membres des réseaux.

(3) Prestations « hors audit » rendues par des membres des réseaux aux filiales de Veolia Environnement.
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Evénements postérieurs a la cléture

Veolia a annoncé le 3 février 2016 la signature de 'acquisition
de la société américaine Kurion, la société californienne qui a
permis de stabiliser la centrale nucléaire de Fukushima Daiichi et
spécialiste des technologies d’assainissement nucléaire, pour un
prix d’acquisition de 350 millions de dollars.

Cette acquisition s’inscrit dans la stratégie de Veolia dans le
domaine de 'assainissement nucléaire. Une ambition annoncée
en 2013 avec la signature d’un accord général de collaboration avec

Une collision frontale s’est produite le g février 2016 en Baviére
entre deux trains régionaux opérés par une filiale de Transdev
Group. L'accident a causé la mort de 11 personnes et une vingtaine
de blessés graves sont a déplorer.

Le16 février 2016, lors d’une conférence de presse de la commission
d’enquéte sur les causes de I'accident, le procureur de Traunstein
en charge de 'enquéte a affirmé : « Il n'y a aucun indice relatifa un

le Commissariat a I'énergie atomique et aux énergies alternatives
(CEA), et la création d’ASTERALIS.

En intégrant les expertises et technologies de Kurion, Veolia
complete son offre pour I'industrie nucléaire et dispose désormais de
I'ensemble des solutions et savoir-faire en matiere d’assainissement
des équipements nucléaires et de traitement des déchets faiblement
et tres faiblement radioactifs.

probleme technique. Il s'agit d’'une erreur humaine ». Le magistrat
a indiqué que le responsable de I'aiguillage le jour de I'accident,
salarié du gestionnaire du réseau, a été inculpé pour homicides
par négligence, blessures et intervention dangereuse dans le trafic
ferroviaire. Ainsi, la compagnie Bayerische Oberlandbahn (BOB),
filiale du Groupe, qui depuis décembre 2013 opere la ligne, semble
hors de cause dans I'accident, la régulation du trafic étant assurée
par un tiers.

Objectifs et perspectives

En 2016, dans un contexte déflationniste et de croissance
économique atone, Veolia a pour objectif d’afficher de nouveau
une croissance significative de son résultat net courant.

Objectifs 2016* :
croissance du Chiffre d’affaires et de 'EBITDA ;

free cash-flow hors cessions financieres nettes d’au moins
650 millions d’euros ;

résultat net courant d’au moins 600 millions d’euros.
Deux objectifs principaux a horizon 2018 :

résultat net courant part du Groupe supérieur a 80o millions
d’euros ;

1 milliard d’euros de free cash-flow net ;

d change constant
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Perspectives 2016-2018 :

le Groupe vise une reprise progressive de la croissance du chiffre
d’affaires pour atteindre entre 2 % et 3 % par an, en moyenne,
dans les conditions de conjoncture actuelles ;

croissance moyenne de I'EBITDA de I'ordre de 5 % par an ;
plus de 600 millions d’euros de réductions de colts sur la période.

Le conseil d’administration proposera a I’Assemblée Générale du
21 avril 2016, le versement d’un dividende de 0,73 euro par action au
titre de I'exercice 2015, payé a100 % en numéraire, contre 0,70 euro
par action en 2014.

A partir de 2016, le Groupe envisage une hausse annuelle moyenne
du dividende d’environ 10 %.
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3.8 Annexes aurapport d’activité

3.81 RECONCILIATION DES DONNEES PUBLIEES EN 2014
AVEC LES DONNEES RETRAITEES 2014

3.8.1.1 Principales données « Gaap » a fin décembre 2014 retraitées (¥

Au Retraitement Au

(en millions d’euros) - Données en périmeétre publié @ 31 décembrep%%}ilé IFRIC 2;;;:; 3 décemb:’?etzrg%:éé
Chiffre d’affaires 23879,6 - 23 879,6
Capacité d'autofinancement opérationnelle 2164,3 -8,1 2156,2
Résultat opérationnel récurrent ¢ 11084 -8,1 1100,3
Résultat net - part du Groupe 246,1 -4,3 2418
Résultat net récurrent - part du Groupe 326,1 -4,3 321,8
Investissements industriels bruts 1533 - 1533
Cash flow libre 330 210 309
Endettement Financier Net 83111 - 83111
EBITDA N/A N/A 26922
EBIT Courant N/A N/A 10477
RESULTAT NET COURANT - PART DU GROUPE N/A N/A 333,3

(1) Données non auditées.

(2) Périmétre publié : y compris Dalkia France en intégration globale et Dalkia International consolidé en mise en équivalence sur le premier semestre 2014.

(3) Voir section 3.8.1.3. infra.

(4) Y compris quote-part de résultat net récurrent des co-entreprises et entreprises associées au 31 décembre 2014 retraité.

(5) Dont -24 M€ liés a I'opération Dalkia.

3.8.1.2 Principales données « Proforma » a fin décembre 2014 retraitées (¥

31 décembre 20?2 REtIll’:'alitI%nﬁi%t) 31 décembre 20?2
(en millions d’euros) - Données en périmeétre proforma @ publié et autres retraité
Chiffre d'affaires 24 408,4 - 24 408,4
Capacité d’autofinancement opérationnelle 2308,1 -1,2 2306,9
Résultat opérationnel récurrent @ 1106,0 -1,4 1104,6
Résultat net - part du Groupe N/A N/A -233,2
Résultat net récurrent - part du Groupe 304,3 -1,4 302,9
Investissements industriels bruts 1567 +1 1568
Cash flow libre N/A N/A 314
EBITDA 2763,3 -1,4 27619
EBIT Courant 1074,0 -21,2 1052,8
RESULTAT NET COURANT - PART DU GROUPE 314,5 -0,3 314,2

(1) Données non auditées.

(2) Périmétre Proforma : hors Dalkia France et Dalkia International en intégration globale depuis le 1% janvier 2014.

(3) Voir section 3.8.1.3. infra.

(4) Y compris quote-part de résultat net récurrent des co-entreprises et entreprises associées au 31 décembre 2014 retraité.
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3.8.1.3 IFRIC 21 « Taxes » - La totalité du passif doit étre comptabilisée au moment ou le
fait générateur de la taxe défini par |a législation survient. Ainsi,

si une taxe est due lorsqu’une entité exerce une activité au
1¥ janvier N, c'est a cette date que le passif représentatif de
la taxe dans sa totalité pour I'année devra étre comptabilisé.

= Une interprétation qui précise la comptabilisation des taxes,
droits et autres prélevements entrant dans le champ d’application
d’lAS 37 « Provisions, passifs éventuels et actifs éventuels », et
qui sont spécifiquement exclues du champ d’application d’IAS 12

« Impbts sur le résultat ». Ainsi pour la majorité des taxes dites « RESOP » impactées :
= Une comptabilisation de I'obligation désormais attachée au - AvantIFRIC 21 : étalement sur12 mois,
fait générateur fiscal, qui impose le reglement de la taxe par la

i - Apres application IFRIC 21 : comptabilisation dans son
Société. IS e .
intégralité au fait générateur fiscal.

+ La date de comptabilisation du passif lié a la taxe ou au
prélevement est déterminée par la formulation exacte du texte

de loi régissant le prélevement.

= Une application rétrospective obligatoire a compter du1* janvier
2015.

= L'impactde I'application d’IFRIC 21 réside essentiellementen une
allocation différente de la charge lors des cl6tures intermédiaires.
En conséquence, les comptes consolidés annuels ne sont pas
affectés de maniere significative par I'application de cette
interprétation.

mpacts FRIC 21 sty F1tecembre2014 31 dscempre 2014
EBITDA 2,2 -8,1 -1,4
EBIT Courant 2,2 -8,1 -1,4
RESULTAT NET COURANT PART DU GROUPE -2,1 -4,3 -1,4

3.8.2 RECONCILIATION DES ANCIENS ET DES NOUVEAUX INDICATEURS
UTILISES PAR LE GROUPE

Le tableau de passage de la capacité d’autofinancement et de la capacité d’autofinancement opérationnelle au nouvel indicateur EBITDA
est le suivant :

Au Au
(en millions d’euros) 3 décem};;gf%lgnlqg 31 décembre %(rig
Capacité d’autofinancement 2321,9 2204,4
* Dont capacité d'autofinancement financiere 15,0 48,2
* Dont capacité d’autofinancement opérationnelle 2 306,9 2 156,2
Exclusion :
Dépenses de renouvellement +263,4 +318,7
Charges de restructuration cash +78,5 +78,5
Colts d'acquisitions et frais de cessions sur titres - +7,6
Intégration :
Remboursement des actifs financiers opérationnels +113,1 +131,2
EBITDA 2761,9 2692,2

(1) Les charges de restructuration cash au 31 décembre 2014 concernaient le plan de départ volontaire de I'Eau France a hauteur de 41,1 millions d’euros
et celui du siege a hauteur de 23,5 millions d’euros.
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Le tableau de passage du résultat net récurrent au résultat net courant est le suivant :

(en millions d’euros)

Exclusion :

Pertes de valeur récurrentes sur les actifs corporels
Incorporels et AFO

Impact IFRS 2
Intégration :

Plus-values de cessions industrielles non récurrentes

Indicateurs strictement comptables
(« GAAP » : IFRS)

Le coit de I’endettement financier net représente le colt de
I'endettement financier brut, y compris les résultats de couverture
de taux et de changey afférent, diminué du résultat de la trésorerie
nette.

La capacité d’autofinancement totale telle qu’indiquée dans le
tableau des flux de trésorerie est composée de trois éléments : la
capacité d’autofinancement opérationnelle intégrant les charges et
produits opérationnels encaissés et décaissés (« cash »), la capacité
d’autofinancement financiére incluant les éléments financiers
cash des autres revenus et charges financiers, et la capacité
d’autofinancement des activités non poursuivies intégrant les
charges et produits opérationnels et financiers cash reclassés en
résultat net des activités non poursuivies en application de la norme
IFRS 5. La capacité d’autofinancement opérationnelle n’inclut pas
la quote-part des sociétés mises en équivalence.

Le résultat net des activités non poursuivies est I'ensemble des
charges et produits nets d'impdt rattachés aux activités cédées ou
en cours de cession, conformément a la norme IFRS &.

Indicateurs non strictement comptables
(«non GAAP »)

Le terme « croissance interne » (ou « a périmetre et change
constants ») recouvre la croissance résultant :

« du développement d’un contrat existant, notamment du fait de
la hausse des tarifs et/ou volumes distribués ou traités,

« des nouveaux contrats,

- des acquisitions d’actifs affectés a un contrat ou un projet
particulier.

Le terme « croissance externe » recouvre les acquisitions
(intervenues sur 'exercice présent ainsi que celles ayant eu un
effet partiel sur I'exercice passé), nettes de cessions, d’entités
et/ou d’actifs utilisés sur différents marchés et/ou détenant un
portefeuille de contrats multiples.

Au Au

31décembre 2014 31 décembre 2014
Proforma Gaap

+10,1 +7,2

+1,2 +1,2

- +3,1

Le terme « variation a change constant » recouvre la variation
résultant de I'application des taux de change de la période
précédente sur I'exercice actuel, toutes choses restant égales
par ailleurs.

L’endettement financier net (EFN) représente la dette financiére
brute (dettes financiéres non courantes, courantes et trésorerie
passive) nette de la trésorerie et équivalents de trésorerie, des
actifs liquides et des actifs liés au financement et y compris
réévaluation des dérivés de couverture de la dette. Les actifs
liquides sont des actifs financiers composés de fonds ou de
titres de maturité initiale supérieure a trois mois, facilement
convertibles en trésorerie, et gérés dans le cadre d’un objectif de
liquidité tout en conservant un faible risque en capital.

Le leverage ratio rapporte I'endettement financier net de cloture
a 'EBITDA.

Le free cash-flow net correspond au free cash-flow des activités
poursuivies i.e. somme de I'EBITDA, des dividendes recus, de la
capacité d’autofinancement financiére, de la variation du besoin
en fonds de roulement opérationnel moins les investissements
industriels nets, les frais financiers courants cash, les impots cash,
les charges de restructuration, et les dépenses de renouvellement.

Le taux de financement est défini comme étant le colt de
I'endettement financier net hors variation de juste valeur des
instruments non qualifiés de couverture rapporté a la moyenne
de I'endettement financier net mensuel de la période, y compris
colt de I'endettement financier des activités non poursuivies.

Les investissements industriels nets tels que pris en compte
dans le tableau de variation de I'EFN incluent les investissements
industriels (acquisitions d’immobilisations corporelles et
incorporelles, et nouveaux actifs financiers opérationnels), nets
des cessions industrielles.

Le Groupe dissocie les investissements de croissance
discrétionnaire qui génerent du cash-flow supplémentaire
des investissements de maintenance qui correspondent aux
investissements de renouvellement de matériels et d'installations
exploitées par le Groupe ainsi que des investissements liés aux
obligations contractuelles.
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Les investissements financiers nets tels que pris en compte dans le
tableau de variation de I'EFN correspondent aux investissements
financiers diminués des cessions financieres :

- Les investissements financiers comprennent les acquisitions
d’actifs financiers y compris I'endettement net des sociétés
entrantes, et les acquisitions partielles résultant des
transactions entre actionnaires ne modifiant pas le contréle.

- Les cessions financiéres incluent les cessions d’actifs financiers
y compris 'endettement net des sociétés sortantes, les cessions
partielles résultant des transactions entre actionnaires ne
modifiant pas le contréle, ainsi que les augmentations de
capital souscrites par les minoritaires.

L’indicateur EBITDA, qui remplace l'indicateur Capacité
d’Autofinancement Opérationnelle, consiste en la somme de
I'ensemble des produits et charges opérationnels encaissés
et décaissés (a I'exclusion des charges de restructuration, des
dépenses de renouvellement et des colts d’acquisition et frais
de cession sur titres) et des remboursements d’actifs financiers
opérationnels.

La marge d’EBITDA est définie comme étant le ratio EBITDA/
chiffre d’affaires.

L’EBIT Courant remplace I'indicateur Résultat Opérationnel
Récurrent. Pour obtenir 'EBIT Courant, sont exclus du Résultat
Opérationnel les éléments suivants :

- les dépréciations de goodwill des filiales controlées et des
entités mises en équivalence,

« les charges de restructuration,

- les plus-values de cessions financieres, qui sont dorénavant
considérées comme des éléments du résultat financier,

- les pertes de valeur nettes non courantes et/ou significatives
d’actifs immobilisés (corporels, incorporels et actifs financiers
opérationnels),

- les impacts liés a I'application de la norme IFRS 2 « Paiement
fondé sur des actions »,

« les colits d’acquisitions et frais de cessions sur titres.

Le résultat net courant, qui remplace I'indicateur Résultat Net
Récurrent, résulte de la somme des éléments suivants :

« I'EBIT Courant,
- les éléments courants du colt de I'endettement financier net,

- les autres revenus et charges financiers courants y compris les
plus ou moins-values de cessions financieres (dont les plus ou
moins-values incluses dans les quotes-parts de résultat net des
entités mises en équivalence),

« les éléments courants de I'impét, et

- la part des minoritaires (a I'exclusion de la part des minoritaires
relatifs aux éléments non courants du compte de résultat).

Le résultat net courant part du Groupe par action est calculé
en divisant le résultat net courant part du Groupe de I'exercice
(non retraité du montant du coupon attribuable aux porteurs de
titres super subordonnés) par le nombre moyen pondéré d’actions
composant le capital en circulation pendant I'exercice.
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Le rendement des capitaux employés (ROCE) avant impats est
défini par le rapport entre :

« 'EBIT Courant avant quotes-parts de résultat net dans les
entités mises en équivalence,

les capitaux employés moyens de I'année, y compris actifs
financiers opérationnels et hors participations dans les co-
entreprises et les entreprises associées.

Les capitaux employés retenus dans le calcul du ROCE avant
impots sont donc définis comme la somme des actifs corporels
et incorporels nets, des écarts d’acquisitions nets des pertes
de valeur, des actifs financiers opérationnels, du besoin en
fonds de roulement d’exploitation et hors exploitation net,
et des instruments dérivés nets diminués des provisions. Ils
comprennent également les capitaux employés des activités
classées en actifs et passifs destinés a la vente, hors activités
abandonnées.

Le rendement des capitaux employés (ROCE) aprés impdts est
défini par le rapport entre :

« 'EBIT Courant y compris quotes-parts de résultat net dans les
entités mises en équivalence et apres imp6ts. Il est calculé en
soustrayant la charge d'impdt courante de I'EBIT Couranty
compris quotes-parts de résultat net dans les entités mises
en équivalence. La charge d’'impdt courante est la charge
d’'impbts du compte de résultat retraitée des effets d'impot
sur les éléments non courants,

les capitaux employés moyens de I'année, y compris actifs
financiers opérationnels et participations dans les co-
entreprises et les entreprises associées.

Les capitaux employés retenus dans le calcul du ROCE apres
impdts sont donc définis comme la somme des actifs corporels
et incorporels nets, des écarts d’acquisitions nets des pertes
de valeur, des participations dans les co-entreprises et les
entreprises associées, des actifs financiers opérationnels,
du besoin en fonds de roulement d’exploitation et hors
exploitation net, et des instruments dérivés nets diminués des
provisions. lls comprennent également les capitaux employés
des activités classées en actifs et passifs destinés a la vente,
hors activités abandonnées.

Tant pour le ROCE avant impots que pour le ROCE apres imp6ts,
les impacts de la participation du Groupe dans la co-entreprise
Transdev Group, qui ne se situe pas dans le prolongement des
activités du Groupe, et qui sont comptabilisés dans le Résultat net
des autres sociétés mises en équivalence, sont exclus des calculs.

La capacité d’autofinancement opérationnelle integre les charges
et produits opérationnels encaissés et décaissés (« cash »).

Le résultat opérationnel récurrent correspond au résultat
opérationnel aprés quote-part de résultat net récurrent des
entités mises en équivalence, ajusté des pertes de valeur sur
écarts d’acquisition, des écarts d’acquisitions négatifs constatés
en résultat et de certains autres éléments définis comme
non récurrents. Un élément comptable est non récurrent s'il
n’a pas vocation a se répéter a chaque exercice et s’il modifie
substantiellement I'économie d’une ou plusieurs unités
génératrices de trésorerie.
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Le résultat net récurrent attribuable aux propriétaires de
la société meére correspond au résultat net attribuable aux
propriétaires de la société mere ajustés des pertes de valeur
sur écarts d’acquisition, de la quote-part de résultat net des
autres entités mises en équivalence, des écarts d’acquisitions

Evenements récents

Evénements récents (post arrété des comptes annuels)

négatifs constatés en résultat et de certains autres éléments
définis comme non récurrents. Un élément comptable est non
récurrent s’il n’a pas vocation a se répéter a chaque exercice et s'il
modifie substantiellement I'économie d’une ou plusieurs unités
génératrices de trésorerie.

(post arrété des comptes annuels)

Le 25 février 2016, |a Société a publié un communiqué de presse sur
ses résultats annuels 2015.

Veolia Environnement a réalisé le 8 mars 2016 une émission
d’obligations a option de conversion et/ou d’échange en actions
nouvelles et/ou existantes (« OCEANE ») a échéance 15 mars 2021,
par placement privé sans droit préférentiel de souscription, d'un
montant nominal de 699 999 978,87 euros.

Les OCEANE ne porteront pas intérét et seront offertes a un
prix d’émission de 102,75% du pair, correspondant a un taux de
rendement actuariel brut de (0,54) %.

La valeur nominale unitaire des OCEANE est de 29,99 euros et fait
apparaitre une prime d’émission de 47,50 % par rapport au cours
de référence @ de I'action de la Société sur le marché reglementé
d’Euronext Paris.

Le conseil d’administration de Veolia Environnement du 8 mars
2016 a décidé, sur proposition de son comité des nominations, de
proposer a I'assemblée générale du 21 avril 2016, les résolutions
suivantes :

le renouvellement des mandats d’administrateurs de M. Jacques
Aschenbroich et de Mme Nathalie Rachou ;

la nomination, en qualité de nouveaux administrateurs, de
Mme lIsabelle Courville, de nationalité canadienne, et de
M. Guillaume Texier de nationalité francaise. Il est rappelé que
Mme Isabelle Courville exerce aujourd’huiles fonctions de censeur
au sein du conseil d’'administration de la Société. M. Guillaume
Texier est directeur financier du groupe Saint Gobain.

A la demande de MM. Serge Michel et Georges Ralli, le
conseil n’a pas sollicité le renouvellement de leurs mandats
d’administrateurs. Sur décision du conseil et a I'issue de
I'assemblée générale du 21 avril 2016, M. Serge Michel exercera
les fonctions de censeur.

Le conseil d’'administration a décidé, par ailleurs, de compléter la
composition de ses comités en leur adjoignant Mme Homaira Akbari
qui rejoint le comité des comptes et de I'audit, M. Paolo Scaroni
qui rejoint le comité des nominations et Mme Clara Gaymard qui
rejoint le comité des rémunérations. Outre ces modifications,
la composition des comités du conseil reste par ailleurs sans
changement.

(1) Ce cours de référence est égal a la moyenne pondeérée par les volumes des cours de 'action de la Société constatés sur le marché réglementé d’Euronext
Paris depuis I'ouverture de la séance de bourse le jour du lancement de I'émission jusqu’au moment de la fixation des modalités définitives des

OCEANE.
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ETATS FINANCIERS

4.1 COMPTES CONSOLIDES @ 98
Etat de la situation financiére consolidée 98
Compte de résultat consolidé 100
Etat consolidé du résultat global 101
Etat consolidé des flux de trésorerie 102
Etat de variation des capi