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Rapport financier semestriel au 30 juin 2011

J'atteste, a ma connaissance, que les comptes consolidés intermédiaires résumés pour le semestre écoulé
sont établis conformément aux normes comptables applicables et donnent une image fidéle du patrimoine,
de la situation financiére et du résultat de la société et de 'ensemble des entreprises comprises dans la
consolidation, et que le rapport semestriel d'activité ci-joint présente un tableau fidéle des événements
importants survenus pendant les six premiers mois de l'exercice, de leur incidence sur les comptes, des
principales transactions entre parties liées ainsi qu'une description des principaux risques et des principales
incertitudes pour les six mois restants de I'exercice.

Le président-directeur général
Antoine Frérot
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE ACTIF Au 30 juin o3
(en millions d'euros) Notes 2011 décembre

2010 (1)
Goodwill 4 6 383,0 6 840,2
Actifs incorporels du domaine concédé 5 4 279,6 4 164,6
Autres actifs incorporels 6 1441,0 1 505,8
Actifs corporels 7 8 814,5 9703,3
Participations dans les entreprises associées 331,2 311,7
Titres de participation non consolidés 126,6 130,7
Actifs financiers opérationnels non courants 8 5 067,8 5255,3
Instruments dérivés non courants - Actif 22 455,6 621,1
Autres actifs financiers non courants 9 836,1 7731
Impbts différés actifs 1474,6 1749,6
Actifs non courants 29 210,0 31 055,4
Stocks et travaux en cours 10 1192,6 1130,6
Créances d'exploitation 10 11 784,0 12 488,7
Actifs financiers opérationnels courants 8 359,2 373,3
Autres actifs financiers courants 9 143,9 132,3
Instruments dérivés courants - Actif 22 84,8 34,6
Trésorerie et équivalents de trésorerie 11 6 037,2 5 406,8
Actifs classés comme détenus en vue de la vente 20 275,4 805,6
Actifs courants 19 877,1 20 371,9
Total actif 49 087,1 514273

' Montants 31 décembre 2010 corrigés en application de la norme IAS 8 « méthodes comptables, changements

d’estimations comptables et erreurs »- Voir note 1 aux Etats Financiers.

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.



ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE PASSIF Au 30 juin . Ausi
(en millions d'euros) Notes 2011 dez%e,]ngt();e)
Capital 2 598,2 24956
Primes 9796,2 95149
Réserves et résultat attribuables aux propriétaires de la société mere -4 977,7 -4 134,6
Total des capitaux propres attribuables aux propriétaires de la

société meére 12 74167 7 875,9
Total des cgpitaux propres attribuables aux participations ne donnant 28457

pas le contrdle ’ 2928,5
Capitaux propres 12 10 262,4 10 804,4
Provisions non courantes 13 2216,0 23139
Dettes financiéres non courantes 14 16 767 .4 17 896,1
Instruments dérivés non courants - Passif 22 1597 195, 1
Impdts différés passifs 2011,6 2101,4
Passifs non courants 21 154,7 22 506,5
Dettes d'exploitation 10 12 470,9 13773,9
Provisions courantes 13 645,9 689,9
Dettes financieres courantes 14 3 909,7 28271
Instruments dérivés courants - Passif 22 33,9 51,7
Trésorerie passive 11 463,9 387,0
Passifs classés comme détenus en vue de la vente 20 145,7 386,8
Passifs courants 17 670,0 18 116,4
Total des passifs et des capitaux propres 49 087,1 51 427,3

(1) Montants 31 décembre 2010 corrigés en application de la norme IAS 8 « méthodes comptables, changements

d’estimations comptables et erreurs »- Voir note 1 aux Etats Financiers.

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.



COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

(1)

(en millions d'euros) Au 30 juin Alj' :?0
Notes 2011 juin
2010 (1)
Produit des activités ordinaires 15 16 286,7 14 106,5
dont revenus des actifs financiers opérationnels 184,6 170,0
Codts des ventes -14 046,8 -11326,4
Colts commerciaux -303,1 -299,0
Colts généraux et administratifs -1688,7 -15294
Autres charges et produits opérationnels 4.1 149,0
Résultat opérationnel 16 252,2 1100,7
Charges de I'endettement financier net 17 -435,6 -439,3
Produits de I'endettement financier net 17 59,8 51,8
Autres revenus et charges financiers 18 -43,3 -32,6
Impdts sur le résultat 19 -304,4 -182,7
Résultats des entreprises associées 6,2 7,3
Résultat net des activités poursuivies -465,1 505,2
Résultat net des activités non poursuivies 20 433,7 40,3
Résultat net -31,4 545,5
Participations ne donnant pas le contrble 21 35,8 171,3
Part des propriétaires de la société mére -67,2 374,2
(en euros)
Résultat net attribuable aux propriétaires de la société meére par
action @
Dilué -0,14 0,78
Non dilué -0,14 0,78
Résultat net attribuable aux propriétaires de la société mére des
activités poursuivies par action
Dilué -1,05 0,67
Non dilué -1,05 0,67
Résultat net attribuable aux propriétaires de la société mére des
activités non poursuivies par action
Dilué 0,91 0,11
Non dilué 0,91 0,11

Conformément a la norme IFRS 5 « Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités abandonnées », les comptes de
résultat :

-De l'intégralité de la division Transport

-Des activités de 'Eau aux Pays Bas cédées en décembre 2010 et des activités en Norvege dans le secteur de la Propreté
cédées en mars 2011,

-Des opérations allemandes dans le secteur de 'Energie partiellement cédées en mai 2011,

ont été présentés sur une ligne distincte « Résultat net des activités non poursuivies » au 30 juin 2010, présenté en comparatif
(Voir notes 3 et 20).

Par ailleurs, les activités d’Energies renouvelables dont le processus de cession a été interrompu fin 2010, ne sont plus présentées
en résultat des activités non poursuivies.

(2) En application de la norme IAS 33, le nombre moyen pondéré d’actions en circulation pris en compte dans le calcul du
résultat net par action pour 2010 est ajusté suite a la distribution de dividendes en actions intervenue en juin 2011. Le nombre
ajusté s’établit respectivement a 480,1 millions d’actions en non dilué et 480,2 millions d’actions en dilué au 30 juin 2010.

Au 30 juin 2011, le nombre moyen pondéré d’actions en circulation s’établit a 487,0 millions (dilué et non dilué).

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.



ETAT CONSOLIDE DU RESULTAT GLOBAL

(en millions d'euros) Au 30 juin Au 30 juin
2011 " 2010
Résultat net -31,4 545,5
Ecarts actuariels sur engagements de retraite 62,4 -65,6
Impdts -15,3 18,2
Montant net d'impéts 47 1 -47.,4
Ajustements de valeur sur actifs disponibles a la vente -1,7 -10,6
Impdbts 0,2 0,2
Montant net d’'imp6ts -1,5 -10,4
Ajustements de valeur sur dérivés de couverture de flux de trésorerie 16,2 -23,9
Impdbts -5,8 4,9
Montant net d’'impéts 10,4 -19,0

Ecarts de conversion :

- sur les filiales dont les comptes sont établis en devises étrangéres -320,1 825,8
Montant net d’'impéts -320,1 825,8

- sur le financement net des investissements a I'étranger 104,5 -255,0

- imp6ts -39,3 88,6
Montant net d'impéts 65,2 -166,4

Autres éléments du résultat global -198,9 582,6
Résultat global total de la période -230,3 1128,1
dont quote-part des propriétaires de la société mére -248,0 861,6
dont quote-part attribuable aux participations ne donnant pas le controle 17,7 266,5

™ Les autres éléments du résultat global attribuables aux activités non poursuivies au sens de la norme IFRS 5 « Actifs
non courants détenus en vue de la vente et activités abandonnées », concernant la division Transport sont détaillés dans
la note 3.

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.



ETAT CONSOLIDE DES FLUX DE TRESORERIE

(en millions d'euros) Notes Au 30 jui(?) Au 30 jum
2011 2010

Résultat net attribuable aux propriétaires de la société mere -67,2 374,2
Résultat net attribuable aux participations ne donnant pas le contréle 21 35,8 171,3
Amortissements, provisions et pertes de valeurs opérationnels 1 556,5 929,9
Amortissements et pertes de valeurs financiers 10,5 9,7
Plus ou moins values de cessions et de dilution -532,1 -232,2
Résultat des entreprises associées -6,2 -7,4
Dividendes regus 18 -3,0 -4,2
Co(t de I'endettement financier net 17 381,9 409,2
Impbts 19 307,3 197,4
Autres éléments 48,2 29,6
Capacité d'autofinancement 1731,7 1877,5
Variation du besoin en fonds de roulement 10 -657,6 -381,6
Impéts versés -210,1 -197,0
Flux nets de trésorerie générés par l'activité 864,0 1298,9
Investissements industriels 27 -914,7 -844.9
Cessions d’actifs industriels 80,3 71,6
Investissements financiers -44.7 -316,8
Cessions d'actifs financiers 956,6 458,0
Actifs financiers opérationnels

Nouveaux actifs financiers opérationnels -170,1 -158,4

Remboursements d'actifs financiers opérationnels 219,3 214,3
Dividendes regus 18 8,6 7,8
Créances financiéres non courantes décaissées -70,0 -26,7
Créances financiéres non courantes remboursées 10,8 38,2
Variation des créances financiéres courantes -13,2 -38,1
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'investissements 62,9 -595,0
Variation des dettes financiéres courantes 14 -129,9 -648,6
Nouveaux emprunts et autres dettes non courantes 14 618,9 334,3
Remboursements d'emprunts et autres dettes non courantes 14 -29,1 -55,5
Augmentation de capital 38,8 108,4
Réduction de capital -
Transactions entre actionnaires : acquisitions et cessions partielles -1,4 90,3
Mouvements sur actions propres 2,2 -
Dividendes versés -388,6 -709,4
Intéréts financiers versés -469,7 -507,4
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement -358,8 -1 387,9
Trésorerie d'ouverture 5019,8 5159,5
Effets de change et divers -14,6 126,4
Trésorerie de cloture 5573,3 4 601,9
Trésorerie et équivalents de trésorerie 11 6 037,2 5058,0
Trésorerie passive 11 463,9 456,1
Trésorerie de cloture 5573,3 4 601,9

(1)

Les flux nets attribuables aux activités non poursuivies au sens de la norme IFRS 5 « Actifs non courants détenus en vue de la

vente et activités abandonnées », ont contribué au 30 juin 2011 et au 30 juin 2010 aux flux nets de trésorerie générés par I'activité
respectivement a hauteur de -98,8 millions d’euros et 81,1 millions d'euros, aux flux nets de trésorerie liés aux opérations
d’investissements respectivement a hauteur de 99,0 millions d'euros et -54,9 millions d'euros et aux flux nets de trésorerie liés aux
opérations de financement respectivement a hauteur de 150,1 millions d'euros et -32,9 millions d'euros.

Les activités non poursuivies sont présentées en note 20.

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.



ETAT DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Nombres de
titres en
circulation

(en millions d’euros) Capital

Montant au 1er janvier 2010 493 630 374 2 468,2

Al{gmentatlon du capital de la société 3790 798 18.9
mere

Elimination des titres d'autocontréle
Paiement fondé sur des actions

Part des tiers dans les augmentations
de capital des filiales

Variation de périmétre

Distribution de dividendes de la société
mére

Part des tiers dans les distributions de
dividendes des filiales

Ecart de conversion
investissement net a I'étranger

Ecarts actuariels sur engagements de
retraite

Variation de JV des dérivés de
couverture CFH

variation de JV sur les AFS

Total des autres éléments du résultat
global

Résultat de I'exercice
Autres variations
Montant au 30 juin 2010

497 421 172 24871

Réserves de

Prime Titres d'auto- consolidatio
d'émission controle .

n et résultat

9 433,2 -452,6 -3663,5

61,3

2,4

54,3

-579,5

-43,1

-43,1

374,2

-1,0

9 494,5 -452,6 -3 856,2

Réserves
de
conversion

-344,4

729,1

-173,2

7,0

562,9

218,5

Total
attribuable aux
propriétaires
de la société
meére

Réserves de
juste valeur

-43,5 73974

80,2

2,4

54,3

-579,5

729,1

-173,2

-43,1

-22,1

-10,3

-32,4

-75,9 78154

Participatio
ns ne
donnant
pas le
contréle

2670,1

109,4

36,2

95,2

171,3
-14,0

2 860,3

Total des
Capitaux
Propres

10 067,5

80,2

2,4

109,4

90,5

-579,5

-207,9

825,8

-173,4

-47,4

-12,0

-10,4

582,6

545,5
-15,0

10 675,7

(1) Montants au 1er janvier corrigés en application de la norme IAS 8 "méthodes comptables, changements d’estimations comptables et erreurs »- Voir note 1 aux Etats Financiers.



Total Participatio

Nombres de Prime Titres d'auto- Réserves de Réserves Réserves de attribuable aux ns ne Total des

(en millions d’euros) titres en Capital d'émission contréle consolidatio de iuste valeur propriétaires donnant Capitaux
circulation n etrésultat conversion ) de la société pas le Propres
meére contréle

Montant au 31 décembre 2010 (1) 499 126 367 2 495,6 9 514,9 -444,7 -3 679,5 23,8 -34,2 7 875,9 2928,5 10 804,4
Augmentation du capital de la 20462396 1023 280,4 382,7 382,7
société mére ’ ’ , ,
Distribution de dividendes de la
sociéte mere -586,8 -586,8 -586,8
Elimination des titres d'autocontréle 2,2 2,2 2,2
Paiement fondé sur des actions 64 197 0,3 0,9 1,5 2,7 2,7
Part des tiers dans les
augmentations de capital des - 1,3 1,3
filiales
Part des tiers dans les distributions
de dividendes des filiales ) -185,7 -185,7
Transactions entre actionnaires -15,0 -15,0 74,7 59,7
Total des transactions entre 20526503 1026 281,3 2,2 -600,3 . . -214,2 -109,7 -323,9
actionnaires ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Autres éléments du résultat global 44,0 -235,5 10,7 -180,8 -18,1 -198,9
Résultat de I'exercice -67,2 -67,2 35,8 -31,4
Résultat global de la période -23,2 -235,5 10,7 -248,0 17,7 -230,3
Autres variations 3,0 3,0 9,2 12,2
Montant au 30 juin 2011 519 652 960 2 598,2 9 796,2 -442.5 -4 300,0 -211,7 -23,5 7 416,7 2 845,7 10 262,4

™ Montants au 31 décembre 2010 corrigés en application de la norme IAS 8 "méthodes comptables, changements d’estimations comptables et erreurs »- Voir note 1 aux Etats Financiers
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Le montant du dividende distribué par action ressort a 1,21 euro en 2011 et en 2010. En 2011 et 2010, le dividende a été
payé pour partie en actions.

Au 30 juin 2011 et au 30 juin 2010, le montant total des dividendes versés qui s’éléve respectivement a 389 millions
d’euros et 709 millions d’euros dans le tableau des flux de trésorerie intégre :

(en millions d'euros) 30 juin 2011 30 juin 2010
Distribution de dividendes de la société mére -587 -580
Part des tiers dans les distributions de dividendes des filiales -186 -208
Paiement du dividende pour partie en action ) +384 +79
Montant total des dividendes versés -389 -709

™ Les lignes « Augmentation de capital » et « Dividendes versés » au tableau de flux de trésorerie sont présentées
nettes du montant des dividendes versés en actions ce versement ne donnant pas lieu a un flux financier.
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1. PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES

Les états financiers consolidés intermédiaires résumés du Groupe au 30 juin 2011 ont été établis sous la responsabilité
du conseil d’administration qui s’est tenu le 3 aolt 2011.

Référentiel

Base de préparation de ’information financiére
prep

En application du reglement européen n°1606/2002 du 19 juillet 2002 modifié par le reglement n°297/2008
du 11 mars 2008, les comptes consolidés intermédiaires résumés du Groupe Veolia Environnement (« le Groupe ») au
30 juin 2011 ont été préparés en conformité avec la norme IAS 34 « Information financiére intermédiaire ». S’agissant de
comptes résumés, ils n’incluent pas toute I'information financiére requise par le référentiel IFRS et doivent étre lus en
relation avec les états financiers annuels du Groupe relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2010.

Les principes comptables retenus pour la préparation des comptes consolidés intermédiaires résumés sont conformes
aux normes et interprétations IFRS telles que publiées par I'lASB et I'lFRIC au 30 juin 2011 et telles qu’adoptées par
I'Union européenne. Ces normes et interprétations sont disponibles sur le site Internet de I'Union européenne a I'adresse
. http://ec.europa.eu/internal _market/accounting/ias/index_fr.htm.

Ces comptes semestriels sont établis suivant les mémes principes que ceux utilisés pour la préparation des états
financiers consolidés au titre de I'exercice 2010, sous réserve des éléments présentés ci-dessous et des spécificités
requises par la norme IAS 34.

Nouvelles normes et interprétations

Les méthodes et regles comptables sont décrites de fagon détaillée dans la note 1 des Etats financiers consolidés au 31
décembre 2010.

Textes appliqués pour la premiére fois par le Groupe a compter du 1 ” Jjanvier 2011

Le Groupe n’a pas constaté d'impact significatif dans la mise en ceuvre des différents amendements, des normes et
interprétations suivants :

=  Amendements résultant du processus d’améliorations annuelles 2008 a 2010 (a I'exclusion des amendements a
IFRS 3 et IAS 27 mis en ceuvre en 2010)

= Amendements a IAS 32 « Instruments financiers : présentation » : Classification des droits de souscription

= Amendement a IFRIC 14 « IAS 19 — Le plafonnement de I'actif au titre des régimes a prestations définies, les

exigences de financement minimal et leur interaction »

Concernant la mise en ceuvre de la norme IAS 24 révisée «Information relative aux parties liées » et de l'interprétation
IFRIC 19 « Extinction de passifs financiers au moyen d'instruments de capitaux propres», le Groupe n’a pas relevé
d’'impact pour les comptes semestriels publiés.

Textes d’application obligatoire postérieurement au 30 juin 2011 et non appliqués par anticipation
PP 8! p J ippliq

Les normes et amendements publiés au 30 juin 2011 pour lesquels le Groupe n'a pas opté pour une application
anticipée sont présentés ci-dessous, certains de ces textes sont en cours d’adoption au niveau de I'Union européenne :

= Amendements a IAS 19 visant principalement a éliminer la possibilité de différer la comptabilisation de tout ou
partie des écarts actuariels (méthode du corridor)

= Amendements a IAS 1 relatif a la présentation des autres éléments du résultat global

= Amendements a IFRS 7 « Instruments financiers : Informations a fournir » : Transferts d’actifs financiers
= Amendements a IAS 12 « Imp6ts sur le résultat » : Recouvrement des actifs sous-jacents

= |FRS 9, « Instruments financiers » : classification et évaluation des actifs et passifs financiers

= |FRS 10, « Etats financiers consolidés »
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= IFRS 11, « Accords conjoints »

= |FRS 12, « Informations a fournir sur les participations dans les autres entités »
= IFRS 13, « Evaluation de la juste valeur »

= Amendement a IAS 27, « Etats financiers individuels »

= Amendement a IAS 28, « Participation dans des entreprises associées et dans des co-entreprises »

Le Groupe est en cours d'appréciation des effets induits par la premiére application de ces nouvelles normes et
amendements. S’agissant de la norme IFRS 11, elle prévoit que les participations détenues conjointement soient
consolidées selon la méthode de la mise en équivalence et supprime l'option de les consolider selon la méthode de
l'intégration proportionnelle, telle que prévue jusqu’a présent par la norme IAS 31. Le Groupe consolide actuellement
selon la méthode de l'intégration proportionnelle plusieurs sociétés dont Dalkia International et Veolia Transdev. Cette
nouvelle norme sera applicable aux arrétés a compter du 1er janvier 2013, sous réserve de son adoption par I'Union
européenne. Il est actuellement trop to6t pour déterminer de fagon précise I'incidence de I'application de cette nouvelle
norme sur les comptes consolidés du Groupe.

Changements comptables

Au cours du deuxiéme trimestre de I'année, le Groupe a identifié une fraude comptable aux Etats-Unis, dans la filiale
Marine Services de la division Propreté. Marine Services est une société de services industriels, filiale de Veolia
Environmental Services North America. Marine Services exploite une flotte de bateaux qui fournit des services aux
installations pétroliéres offshore, principalement dans le Golfe du Mexique.

A lissue des controles réalisés qui se sont terminés en juillet 2011, le Groupe a déterminé que certaines dépenses
avaient été comptabilisées en stocks, actifs corporels et charges constatées d’avance au lieu d’étre enregistrées en
charges dans le compte de résultat. En conséquence, le résultat opérationnel cumulé du Groupe sur les exercices 2007
a 2010 a été surévalué pour un montant cumulé de 52 millions d’euros (hors effet change) sur les quatre exercices
concernés. Ce montant représente moins de 1% du résultat opérationnel de chaque exercice concerné.

Ces circonstances ont également conduit le Groupe a revoir les prévisions de résultat de Marine Services qui avaient
contribué a la reconnaissance d’'impdts différés actifs sur le groupe fiscal américain pendant les exercices concernés et a
estimer que ces projections auraient probablement été différentes si ces irrégularités n’avaient pas existé. La
détermination des impbts différés actifs sur la base de prévisions d'un résultat taxable futur résulte d’'un processus
d’estimation. Dans le contexte des irrégularités identifiées, le Groupe a estimé que le montant d'imp6éts différés actifs
pour les quatre années concernées aurait été, en cumulé, moins élevé de 33 millions d’euros (hors effet change) si le
résultat opérationnel de la société Marine Services avait été correctement appréhendé.

L’impact de ces irrégularités comptables reste limité sur chacun des exercices passés concernés mais serait significatif
en cumulé sur les flux de 2011. Le Groupe, en application de la norme IAS 8 « méthodes comptables, changements
d’estimations comptables et erreurs », a décidé de retraiter rétrospectivement chacun des exercices comparatifs
concernés dans ses comptes 2011.

Les corrections, au compte de résultat, sur chacun des exercices concernés par ces irrégularités sont les suivantes, en
millions d’euros :

Produit des activités Résultat Effet Effet Total

ordinaires opérationnel impot change Correction
2007 0 -6 -19 -1 -26
2008 0 -6 -7 -3 -16
2009 -3 -18 -7 -1 -26
2010 1 -22 0 0 -22
TOTAL -2 -52 -33 -5 -90

Ces corrections n’'ont pas d'impact sur le compte de résultat du premier semestre 2011. Le compte de résultat du
premier semestre 2010, présenté en comparatif, n’est pas affecté par ces retraitements, les irrégularités identifiées, pour
I'exercice 2010, ayant été principalement enregistrées au second semestre. Enfin, I'état de la situation financiére
consolidée au 31 décembre 2010 présentée en comparatif de celle du 30 juin 2011 a été retraité de la maniére suivante :

- diminution des actifs corporels de -3,3 millions d’euros,
- diminution des impéts différés actifs de -35,9 millions d’euros

-13-



- diminution des stocks et travaux en cours de -30,2 millions d’euros,

- diminution des créances d’exploitation de -14,6 millions d’euros,

- diminution du total actif de 84,0 millions d’euros,

- diminution des capitaux propres attribuables aux propriétaires de la société mére de -90,3 millions d’euros,
- augmentation des dettes d’exploitation de 6,3 millions d’euros,

- diminution du total des passifs et des capitaux propres de 84,0 millions d’euros.

Le Groupe a engagé un processus de cession de cette activité Marine Services, reclassée en actifs et passifs destinés a
la vente au 30 juin 2011.

Saisonnalité de I’activité du Groupe

L'impact des conditions climatiques combiné a la saisonnalité des activités du Groupe peut affecter les résultats de la
société. En effet, certaines activités de la société sont soumises a des variations saisonnieres. Dalkia réalise I'essentiel
de ses résultats opérationnels aux premier et quatrieme trimestres correspondant aux périodes de chauffe en Europe.
Dans le domaine de I'eau, la consommation d’eau a usage domestique et I'assainissement induit sont plus importants
entre mai et septembre dans I'hémisphére Nord, ou Veolia Eau exerce la majeure partie de son activité. Dans le
Transport enfin, la SNCM réalise une grande partie de son activité pendant la saison d’été.

Conversion des états financiers des sociétés a I'étranger

Les cours de change des monnaies des pays non-membres de la zone euro utilisées pour établir les états financiers
consolidés sont principalement les suivants :

Cours de change de cléture Au 30 juin Au 30 juin Au 31 décembre
(une devise étrangére = xx euro) 2011 2010 2010
Dollar américain 0,6919 0,8149 0,7484
Livre sterling 1,1080 1,2233 1,1618
Couronne tcheque 0,0411 0,0389 0,0399

Cours de change moyen

cours moyen

cours moyen

cours moyen

(une devise étrangere = xx euro) 1% semestre 1% semestre année

9 2011 2010 2010
Dollar américain 0,7127 0,7528 0,7537
Livre sterling 1,1520 1,1494 1,1652
Couronne tchéque 0.0411 0,0389 0,0395

Information par secteur opérationnel

Depuis le 1% janvier 2009, le Groupe identifie et présente une information sectorielle en application de la norme IFRS 8
« Secteurs opérationnels ».

L’information présentée pour chaque secteur opérationnel est identique a celle présentée au Principal Décisionnaire
Opérationnel du Groupe (le Président Directeur Général) aux fins de prise de décisions. Cette information est issue de
I'organisation interne des activités du Groupe et correspond aux quatre métiers du Groupe a savoir I'Eau, la Propreté,
I'Energie et le Transport.

Le Principal Décisionnaire Opérationnel du Groupe regoit une information globale par division. Cette information permet
de mesurer les performances de chaque métier.

Les objectifs budgétaires fixés a chaque responsable de division comprennent des objectifs en terme de produits des
activités ordinaires, résultat opérationnel, investissements et autres ratios clés. Ces objectifs sont fixés globalement pour
chaque division.

La rémunération variable des membres du Comité exécutif est basée sur les performances du Groupe ou de chaque
division, incluant notamment la capacité d’autofinancement opérationnelle, au travers de l'indicateur free cash-flow. (Une
réconciliation entre la capacité d’autofinancement opérationnelle et le résultat opérationnel est présentée en note 27).

Les données financiéres par secteur opérationnel sont établies selon les mémes régles que celles utilisées pour les
Etats financiers consolidés.
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2. RECOURS A DES APPRECIATIONS DU MANAGEMENT DANS L'APPLICATION DES NORMES COMPTABLES
GROUPE

Veolia Environnement peut étre amené a procéder a des estimations et a retenir des hypothéses qui affectent la valeur
comptable des éléments d’actif et de passif, des produits et des charges ainsi que les informations relatives aux
éléments d’actif et de passif latents. Les résultats réels futurs sont susceptibles de diverger sensiblement par rapport a
ces estimations.

Les estimations et les hypothéses sous-jacentes sont réalisées a partir de I'expérience passée et d’autres facteurs
considérés comme raisonnables au vu des circonstances. Elles servent ainsi de base a I'exercice du jugement rendu
nécessaire a la détermination des valeurs comptables d’actifs et de passifs, qui ne peuvent étre obtenues directement a
partir d’autres sources. Les valeurs réelles peuvent étre différentes des valeurs estimées.

Les estimations et les hypothéses sous-jacentes sont réexaminées de fagon continue. L'impact des changements
d’estimation comptable est comptabilisé au cours de la période du changement s'il n’affecte que cette période ou au
cours de la période du changement et des périodes antérieures si celles-ci sont également affectées par le changement.

Les tests de dépréciation sont réalisés sur les unités génératrices de trésorerie identifiées comme a risque au 31
décembre 2010 ou sur celles présentant un indice de perte de valeur sur la période. La direction du Groupe a procédé
aux tests sur la base des meilleures anticipations des flux de trésorerie futurs actualisés de I'activité des unités
concernées. La note 16 présente les pertes de valeur comptabilisées dans les comptes au 30 juin 2011.

La note 19 est relative a la charge fiscale du Groupe. Cette charge d'imp6t de la période est calculée en appliquant le
taux effectif annuel d'imp6t estimé au résultat avant imp6t de la période, ajusté des éventuels éléments ponctuels.

L'ensemble de ces estimations repose sur un processus organisé de collecte d'informations prévisionnelles sur les flux
futurs avec validation par les responsables opérationnels, ainsi que sur des anticipations de données de marchés
fondées sur des indicateurs externes et utilisées selon des méthodologies constantes et formalisées.

Lors de la cléture de juin 2011, les taux ont fait I'objet d'un examen au vu des conditions actuelles et les modalités
suivantes ont été retenues :

e Application d'IAS 36 « Dépréciation d’actifs »: conformément aux pratiques du Groupe, les taux d’actualisation
utilisés correspondent au Colt Moyen Pondéré du Capital calculé annuellement en fin de premier semestre.

e Application d’'lAS 37 « Provisions, passifs éventuels et actifs éventuels »: les taux retenus sont composés de
taux sans risque et de prime de risque spécifique aux actifs et passifs sous-jacents.

e Application d'IAS 19 « Avantages au personnel »: Les engagements sont mesurés en utilisant une fourchette
d’indices du marché et en particulier I'iboxx.
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| 3. EVENEMENTS SIGNIFICATIFS ET PRINCIPALES ACQUISITIONS ET CESSIONS

Contexte général

Le premier semestre 2011 a été marqué par un contexte économique contrasté selon les zones géographiques avec :
» de fortes variations des parités monétaires,
» une nouvelle hausse significative des prix des matiéres premiéres,

» une stabilisation voire une amélioration, selon les zones, de I'environnement économique en Europe de I'Ouest, en
Europe Centrale, aux Etats-Unis et en Asie, qui se traduit par une amélioration progressive des volumes dans la
Propreté et des commandes dans I'activité Travaux de I'Eau,

» une situation économique et financiére toujours difficile de certains acteurs industriels et publics, qui pése sur la
réalisation de certains projets de croissance et sur la solvabilité de certains clients ou leur délai de paiement,

» une situation économique et financiere difficile en Europe du Sud,

» une situation politique instable dans certains pays d’Afrique du Nord.

En raison de ce contexte et en particulier de ces deux derniers événements, le Groupe a constaté, en résultat
opérationnel, des pertes de valeurs et provisions pour un montant total de -723,6 millions d’euros, dont -505,4 millions
d’euros sur le Sud de I'Europe, essentiellement en Italie, -58,5 millions d’euros en Afrique du Nord et -151,9 millions
d’euros aux Etats-Unis.

Une information détaillée sur les pertes de valeur comptabilisées au 30 juin 2011 sur les goodwill et actifs immobilisés
est présentée en note 16.

Refinancement de la ligne de liquidité principale

Le 7 avril 2011, Veolia Environnement a signé deux crédits syndiqués. L’'un multi devises d’'un montant de 2,5 milliards
d’euros d’'une maturité de 5 ans. Le deuxiéme d’'un montant de 500 millions d’euros d’'une maturité de 3 ans pour des
tirages en zlotys polonais, en couronnes tchéques et en forints hongrois. Les deux facilités intégrent deux options
d’extension d’'une durée d’'un an chacune. Ces facilités refinancent par anticipation le crédit syndiqué multidevises de 4
milliards d’euros dont disposait Veolia Environnement au 31 décembre 2010.

Paiement du dividende

Conformément a la décision prise en Assemblée Générale du 17 mai 2011, le Groupe a proposé a ses actionnaires un
versement de dividende en action ou en numéraire. L’'option de paiement en actions du dividende a été largement
retenue entrainant la création de 20 462 396 titres représentant environ 3,94% du capital et 4,05 % des droits de vote.
Ainsi, le paiement du dividende ayant fait I'objet de I'option de paiement en numéraire représente un montant total de
203 millions d’euros. Il a été versé a compter du 17 juin 2011.

Création de la co-entreprise Veolia Transdev

Le 4 mai 2010, la Caisse des dépdts et consignations et Veolia Environnement ont conclu un accord de rapprochement
en vue de la création d’'une co-entreprise détenue a 50/50 et regroupant d’'une part la société Transdev et d’autre part
Veolia Transport.

Dans le cadre de cette opération, les sociétés Veolia Transport et Transdev sont respectivement apportées par chacun
de leurs actionnaires a la co-entreprise nouvellement créée Veolia Transdev. Préalablement a la réalisation de
I'opération, la Caisse des dépéts et consignations souscrit a une augmentation de capital de Transdev de 200 millions
d'euros.

Au terme de I'opération, Veolia Environnement devient I'opérateur industriel du nouvel ensemble, tandis que la Caisse
des dépbts et consignations se positionne en tant que partenaire stratégique de long terme.

La réalisation effective de cette opération est intervenue le 3 mars 2011 :

- a lissue de l'autorisation de l'opération par les autorités compétentes de contréle des concentrations et de
'approbation de la privatisation de la société Transdev par le Ministére de 'Economie.
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- aprés l'adaptation du pacte d’actionnaires visant a simplifier les dispositions relatives a la gouvernance du
nouvel ensemble.

Suite aux modifications du pacte d’actionnaires, le nouvel ensemble dispose d’une direction générale unifiée, en charge
de la totalité des responsabilités opérationnelles et confiée a M. Jérdme Gallot. Veolia Environnement et la Caisse des
dépdts et consignations exercent un contrdle conjoint sur le nouvel ensemble.

A compter de cette méme date et en application des normes IAS/IFRS, Veolia Environnement perd le contrdle de Veolia
Transport pour prendre une participation a hauteur de 50% dans la co-entreprise Veolia Transdev, le nouvel ensemble
étant consolidé en intégration proportionnelle.

Les principaux effets comptables de I'opération se résument de la maniére suivante :
= Jusqu’au 3 mars 2011

- les charges et produits nets de Veolia Transport ont été regroupés sur une seule ligne du compte de résultat
intitulée « Résultat des activités non poursuivies ». L’intégralité du premier semestre 2010 a également été
retraitée rétrospectivement, sur cette méme ligne.

- les flux de trésorerie associés demeurent présentés dans chacune des rubriques du tableau des flux de
trésorerie. Leur incidence est mentionnée en note de commentaires de I'état consolidé des flux de trésorerie
pour les deux périodes 2011 et 2010, avec les flux de trésorerie générés par les activités non poursuivies.

= A compter du 3 mars 2011

A compter de cette date, le Groupe a perdu le controle de Veolia Transport pour prendre le contrble conjoint a hauteur
de 50% dans la co-entreprise Veolia Transdev, qui résulte du regroupement de Veolia Transport et de Transdev au sein
d’'une méme entité, par leurs actionnaires respectifs. Dans les comptes du Groupe, cette opération se traduit par :

- la décomptabilisation de la totalité des actifs et passifs de Veolia Transport le 3 mars 2011 ;

- la comptabilisation d’'un résultat de cession d’'un montant de 429,8 millions d’euros, constitué de :
o 391,5 millions d’euros correspondant a la plus value de cession sur Veolia Transport;
o 38,3 millions d’euros correspondant aux éléments comptabilisés directement dans les autres éléments
du résultat global (principalement le montant inscrit en écart de conversion pour 34,2 millions d’euros).

- la réévaluation a la juste valeur des actifs et passifs de la co-entreprise Veolia Transdev, pour un montant
provisoire de 36,5 millions d’euros (en quote-part du Groupe).

Les données chiffrées afférentes a ces différents effets comptables sont présentées ci-apreés :

= Résultat des activités non poursuivies

(en millions d'euros) Au 30 juin Au 30 juin

2011 2010
Produit des activités ordinaires 953,4 2 878,1
Résultat opérationnel -39,2 22,6
Eléments financiers -8,3 -13,3
Charge d'impéts sur les sociétés -2,3 -1,8
Résultats des entreprises associées 0,2 0,1
Résultat des activités non poursuivies M -49,6 7,6
Résultat de cession de la quote-part Veolia Transport 429,8 -
Effets fiscaux sur la cession - -
Résultat de cession aprés impot 429,8 -
Résultat des activités non poursuivies 380,2 7,6

™ Au 30 juin 2011’ correspond aux charges et produits de la division Transport du 1°" janvier au 3 mars 2011.
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= Résultat de cession

(en millions d'euros) Au 30 juin
2011
Juste valeur nette de la quote-part de Veolia Transport 691,0
Valeur nette comptable de Veolia Transport 299,5
Résultat de cession 391,5
Impact du reclassement des éléments du résultat global ") 38,3
Résultat de cession avant impot 429,8

Y principalement constitué par le montant inscrit en écart de conversion pour 34,2 millions d’euros

= Autres éléments du résultat global des activités non poursuivies

(en millions d'euros) Au 30 juin Au 30 juin

2011 2010
Ecarts actuariels sur engagements de retraite Montant net d'impéts -0,4 -4,0
Réserve de juste valeur Montant net d'impots 4,8 2,8
Ecarts de conversion Montant net d’impots -8,6 25,0
Autres éléments du résultat global -4,2 23,8
dont quote-part des propriétaires de la société mére -5,1 19,5
dont quote-part attribuable aux participations ne donnant pas le contréle 0,9 4.3

" correspond aux autres éléments du résultat global du 1° janvier au 3 mars 2011

Les autres éléments du résultat global reclassés en résultat correspondent a la part groupe du montant net d’impét de la
réserve de conversion et de celui de la réserve de juste valeur.

= Flux de trésorerie des activités non poursuivies

(en millions d'euros) Au 30 juin 2011 Au 30 juin 2010
Flux de trésorerie généré par I'activité -93,1 47,9
Flux de trésorerie affecté aux opérations d’'investissement -49 6 -149,3
Flux de trésorerie lié aux opérations de financement -11,2 -15,8
Variation nette de trésorerie -153,9 -117,2

"'Flux de trésorerie jusqu’au 3 mars 2011, date de la cession
= Comptabilisation a la juste valeur de la participation de 50% dans la co-entreprise Veolia Transdev

Les comptes intermédiaires du Groupe au 30 juin 2011 présentent une allocation préliminaire de la juste valeur de la
participation du Groupe de 50% dans la co-entreprise Veolia Transdev :
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Valeur

Valeur Valeur . Co-

comptable comptable g:smgct:?izeet :\justement entreprise

des actifs des actifs assifs rovisoires Juste

et passifs et passifs P rté 2 la juste valeur

apportés apportés i‘«:ppg es pa_r valej ra provisoire

parVTa  parTDa es deux co o de l'actif

» 100% 100% FElmiElEs s net a 100%

(en millions d’euros) a100%
Goodwill 529,6 426,7 956,3 -956,3 0,0
Actifs incorporels du domaine concédé 14,3 0,0 14,3 14,3
Autres actifs incorporels 125,0 96,1 2211 127,7 348,8
- dont contrats et portefeuilles de contrats 73,6 72,9 146,5
- dont marques 64,9 39,7 104,6
Actifs corporels 1607,6 767,8 23754 -6,9 2 368,5
- dont matériel roulant 1834,2 -52,8 1781,4
- dont immobilier 260,6 571 317,7
Autres actifs non courants 380,4 119,6 500,0 -3,0 497,0
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 2 656,9 1410,2 4 067,1 -838,5 3 228,6
Stocks et travaux en cours 96,8 21,8 118,6 118,6
Créances d'exploitation 1156,7 456,7 16134 -9,9 1603,5
Autres actifs courants 55,6 10,6 66,2 66,2
Trésorerie et équivalents de trésorerie 293,7 310,7 604,4 604,4
Actifs classés comme détenus a la vente 18,2 19,5 37,7 37,7
TOTAL ACTIFS COURANTS 1621,0 819,3 2 440,3 -9,9 2430,4
Provisions non courantes 258,9 68,5 3274 -57,6 269,8
Dettes financiéres non courantes 166,7 310,5 477,2 477,2
Autres passifs non courants 259,4 73,8 333,2 82,0 415,2
TOTAL PASSIFS NON COURANTS 685,0 452,8 1137,8 24,4 1162,2
Dettes financiéres 1692,6 486,1 2178,7 2178,7
Dettes d'exploitation 1 366,9 620,6 1987,5 1,8 1989,3
Provisions courantes 94,4 33,0 127,4 8,7 136,1
Autres passifs courants 0,4 0,2 0,6 0,6
Passifs classés comme détenus a la vente 29,0 0,7 29,7 29,7
TOTAL PASSIFS COURANTS 3183,3 1140,6 4 323,9 10,5 4334,4
ACTIF NET ACQUIS 409,6 636,1 1045,7 -883,3 162,4
ACTIF NET ACQUIS - Quote-part Groupe 290,6 5741 864,7 -885,6 -20,9
GOODWILL 1402,9
CONTREPARTIE TRANSFEREE (COUT D’ACQUISITION) 1 382,0

Description succincte des principaux impacts

Les contrats et portefeuilles de contrats sont évalués par la méthode dite des « surprofits » et amortis sur leurs durées
résiduelles.
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En I'absence de marché actif et de transactions comparables, les marques ont fait I'objet d’évaluations par la méthode
des redevances, s’appuyant sur I'évaluation du niveau de redevances dont la co-entreprise devrait s’acquitter si elle ne
détenait pas ses marques.

Les sites immobiliers sont évalués a leur valeur de marché, en estimant le prix qu'un acteur indépendant serait prét a
payer pour disposer de ces sites en poursuivant une activité de méme nature.

Les matériels roulants sont évalués a leur juste valeur en se basant soit sur des évaluations externes quand ces
derniéres sont disponibles, soit sur une estimation fondée sur des transactions comparables, aprés prise en compte de
la spécificité des matériels et de leur obsolescence.

Par ailleurs, le Groupe a repris au Pays-Bas un engagement au titre des régimes de retraite et autres avantages
postérieurs a I'emploi. Il s’agit d'un régime de retraite a prestations définies multi-employeur (SPOV) basé sur un
pourcentage du salaire donnant droit a pension et fonction de I'ancienneté.

Les premiers éléments chiffrés pour ce régime s’établissent comme suit au 30 juin 2011, en quote-part Groupe:

946 millions d’euros
1 002 millions d ‘euros
56 millions d’euros

- Dette actuarielle :
- Actifs de couverture :
- Sur-financement :

La duration estimée de ce régime est de 15 ans.
Les actifs de couverture sont principalement constitués d'obligations (environ 50%) et d'actions (prés de 35%).

Le goodwill provisoire déterminé ci-dessus correspond au montant non alloué a des actifs identifiables et comprend
notamment la valeur des synergies attendues de la création de la co-entreprise.

Les colts liés a cette opération s’élévent a 13 millions d’euros, en quote-part Groupe, et sont enregistrés en résultat.

La co-entreprise Veolia Transdev a contribué a hauteur de 1 316,9 millions d’euros au produit des activités ordinaires du
Groupe sur le premier semestre 2011. Si la co-entreprise Veolia Transdev avait été constituée dés le 1° janvier 2011,
elle aurait contribué a hauteur de 1 969,5 millions d’euros au produit des activités ordinaires du groupe sur le 1%
semestre 2011. Pour rappel, le produit des activités ordinaires de Veolia Transport sur le premier semestre 2010
s’élevait a 2 878,1 millions d’euros (y compris le produit des activités ordinaires des activités au Royaume-Uni).

= Incidences sur les principaux agrégats de I’état de la situation financiére consolidée

Les incidences de I'opération au 3 mars 2011 sont les suivantes :

Décompta Reé- Ajustemen
bilisation | acquisitio| Acquisitio ts
Veolia| de Veolia| nde50%| nde50% | provisoire Veolia

Transport | Transport| de Veolia de | s alajuste| Transdev
(en millions d’euros) a 100% a100% | Transport| Transdev valeur a 50%
Actif
Goodwill 529,6 -529,6 264,8 213,4 223,3 701,5
Actifs non courants 21273 -2127,3 1 063,6 491.,8 58,9 1614,3
Actifs courants 1327,3 -1327,3 663,7 254,3 -5,0 913,0
Trésorerie et équivalents 293,7 -293,7 146,9 155,3 302,2
Total 42779 -4 277,9 2139,0 1114,8 277,2 3531,0
Passif
Capitaux Propres attribuables
aux propriétaires de la société 290,6 -290,6 145,3 287,2 258,5 691,0
meére
Capitaux Propres attribuables
aux participations ne donnant 119,0 -119,0 59,5 30,9 1,2 91,6
pas le contrble
Passifs financiers non courants 166,7 -166,7 83,4 155,3 238,7
Autres passifs non courants 518,3 -518,3 259,2 711 12,2 342,5
Passifs financiers courants 1692,6 -1692,6 846,4 243,0 10894
Autres passifs courants 1490,7 -1490,7 745,2 327,3 5,3 1077,8
Total 42779 -4 277,9 2139,0 1114,8 277,2 3531,0

-20-




= Incidence sur la dette et la trésorerie du Groupe

L’opération Veolia Transdev a contribué a un désendettement aux bornes du groupe de 539,9 millions d’euros sur le
premier trimestre 2011, principalement lié au refinancement du nouvel ensemble par Veolia Environnement d’'une part et
la Caisse des dépdts et consignations d’autre part. En effet, les préts consentis par Veolia Environnement et la Caisse
des dépbts et consignations sont accordés conjointement a Veolia Transdev. Par ailleurs, la trésorerie de Veolia
Transdev et de ses filiales est centralisée et gérée par Veolia Environnement.

Cessions

= Le 14 février 2011, le Groupe a signé un accord en vue de la cession de ses activités de tri recyclage en Norvége.
Cette cession a eu lieu le 25 mars 2011.

= Le 3 mai 2011, la majorité des activités en Allemagne de la division Energie ont été cédées pour un montant de 27
millions d’euros (en quote-part groupe) en valeur d’entreprise.

= Le 5 mai 2011, le Groupe a cédé ses activités transport en Norvége pour un montant de 36 millions d’euros (en
quote-part Groupe) en valeur d’entreprise.

= Ces transactions sont traitées en activités non poursuivies.

= Le 23 mai 2011, le Groupe a cédé 5% de Dalkia Ceska Republica a J&T Group pour un montant de 32 millions
d’euros en valeur d’entreprise.

= Le 29 juin 2011, la Berd et IFC ont pris une participation de 5% chacun dans les activités balto-russes de la division
Energie a hauteur de 38 millions d’euros.
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| 4. GOODWILL

Les Goodwill se détaillent comme suit :

(en millions d'euros) Au 30 juin 2011 Au 31 décembre 2010
Montant brut 73325 7 362,8
Pertes de valeur cumulées -949,5 -522,6
Montant net 6 383,0 6 840,2

L’évolution au cours du premier semestre 2011, de la valeur nette comptable des Goodwill, par secteur opérationnel, est
la suivante :

(en millions d'euros) Au 30 juin 2011 Au 31 décembre 2010
Eau 2 320,6 2408,0
Propreté 2552,8 2691,2
Energie 801,9 1161,6
Transport 677,9 549,0

Dont VeoliaTransdev 677,9 -

Dont VeoliaTransport 549,0
Autres 29,8 30,4
Goodwill 6 383,0 6 840,2

Pour le transport, I'affectation des goodwill aux unités génératrices de trésorerie est provisoire au 30 juin 2011 compte
tenu de travaux en cours dans le cadre de la création de la co-entreprise Veolia Transdev, décrite en note 3.

Les situations financiéres d’ouverture des principales acquisitions 2010 non définitives au 31 décembre 2010, n’ont pas
subi de modification significative. Les délais de 12 mois a compter de la date d’acquisition dont disposait le Groupe,
conformément a la norme IFRS 3, pour finaliser la comptabilisation de ces regroupements d’entreprises n’ont pas tous
expiré au 30 juin 2011.

La variation des Goodwill de -457,2 millions d’euros s’explique principalement par :

» limpact des variations de périmétre au titre de la cession de Veolia Transport, soit - 529,6 millions d’euros et de la
prise de contréle conjoint dans la co-entreprise Veolia Transdev, soit 701,5 (voir note 3),

» les pertes de valeur nettes des Goodwill négatifs du semestre pour -498,3 millions d’euros,

> les effets de change pour -146,7 millions d’euros, principalement liés a la dépréciation du dollar américain et de la
livre sterling face a I'euro pour respectivement -72,8 millions d’euros et -47,9 millions d’euros.

Tests de pertes de valeur au 30 juin 2011

Les Goodwill et autres actifs incorporels a durée de vie indéterminée font I'objet de tests de perte de valeur
annuels conformément au calendrier du Groupe.

Néanmoins, dans le cadre de l'arrété des comptes au 30 juin 2011, ont été testées :
a) les unités génératrices de trésorerie identifiées a risque lors de I'arrété des comptes annuels 2010 dans le
cadre des tests de sensibilité, d’'une part,
b) les unités génératrices de trésorerie pour lesquelles il existe un indice de perte de valeur intervenu au
cours du premier semestre 2011, d’autre part.

Aucun changement n’est intervenu dans la méthodologie de calcul de la valeur recouvrable des unités génératrices de
trésorerie.
Les tests effectués tiennent compte des derniéres révisions des données prévisionnelles et des taux d’actualisation
retenus au 30 juin 2011, y compris I'impact de la dégradation des conditions de financement de certains pays
europeéens.
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Ces tests ont conduit a comptabiliser des dépréciations a hauteur de -500,4 millions d’euros au 30 juin 2011,
principalement :

- dans la division Energie en ltalie (-193,8 millions d’euros), aux Etats-Unis (-151,9 millions d’euros)

- dans la division Propreté en Italie (-78,3 millions d’euros)

- dans la division Eau (-58,3 millions d’euros)

Une information détaillée sur les pertes de valeur est présentée en note 16.
Au 30 juin 2011, les pertes de valeur cumulées pour 949,5 millions d’euros concernent essentiellement les Goodwill de

l'activité « Propreté-Allemagne » (343,0 millions d’euros), I'activité « Dalkia Italie », (193,8 millions d’euros), I'activité
« Energie Etats-Unis » (147,5 millions d’euros) et I'activité « Propreté Italie » (78,3 millions d’euros).

5. ACTIFS INCORPORELS DU DOMAINE CONCEDE

Les actifs incorporels du domaine concédé se détaillent par secteur opérationnel comme suit :

Au 30 juin 2011 Valeur nette au 31
(en millions d'euros) Amortissements et décembre
Valeur brute pertes de valeur Valeur nette 2010

Eau 45272 -1227,6 3299,6 3196,8
Propreté 668,6 -283,1 385,5 385,5
Energie 960,5 -433,6 526,9 513,1
Transport 9,1 -1,0 8,1 14,4
Autres 83,1 -23,6 59,5 54,8

Actifs incorporels du domaine

" 4x 6 248,5 -1 968,9 4 279,6 4 164,6
concédé

L’évolution de la valeur nette comptable des actifs incorporels du domaine concédé pour 115,0 millions d’euros
s’explique principalement par des investissements pour 250,9 millions d’euros (dont 145,0 millions d’euros dans I'Eau),
par l'effet lié a linterruption du processus de cession des activités au Gabon dans I'Eau (175,8 millions d’euros),
compensés par des dotations aux amortissements pour -132,5 millions d’euros, par des pertes de valeur nettes pour -
69,4 millions d’euros (voir note 16) et par l'effet de change pour -114,0 millions d’euros (principalement lié a la
dépréciation du yuan renminbi chinois face a I'euro).

6. AUTRES ACTIFS INCORPORELS

Les autres actifs incorporels se détaillent comme suit :

Au 30 juin 2011 Au 31 décembre
(en millions d'euros) 2010
Actifs incorporels a durée de vie indéterminée nets 40,2 76,2
Actifs incorporels a durée de vie définie bruts 3 626,3 3549,4
Amortissements et pertes de valeur -2 2255 -2119,8
Actifs incorporels a durée de vie définie nets 1400,8 1 429,6
Actifs incorporels nets 1441,0 1 505,8

L’évolution de la valeur nette des autres actifs incorporels pour -64,8 millions d’euros s’explique principalement par des
investissements pour 40,1 millions d’euros, par des dotations aux amortissements pour -124,6 millions d’euros, par des
pertes de valeur nettes pour -78,8 millions d’euros (voir note 16) et par 'effet périmétre lié a I'opération Veolia Transdev
pour 49,5 millions d’euros (voir note 3).
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7. ACTIFS CORPORELS

L’évolution de la valeur nette des actifs corporels au cours du premier semestre 2011 est la suivante :

(en millions d'euros)

Au 30 juin 2011

Au 31 décembre

2010
Actifs corporels bruts 19 837,4 21 116,1
Amortissements et pertes de valeurs -11 022,9 -11412,8
Actifs corporels nets 8 814,5 9703,3

La variation des actifs corporels de -888,8 millions d’euros comprend notamment les éléments suivants :

» Des investissements pour 549,0 millions d’euros (dont 97,2 millions d’euros dans I'Eau, 214,7 millions d’euros dans
la Propreté, 94,2 millions d’euros dans le Transport et 113,3 millions d’euros dans I'Energie) ;

» Des cessions pour -56,1 millions d’euros;

-Des effets de change négatifs pour -202,5 millions d’euros (dont -94,1 millions d'euros dans la Propreté, -61,9 millions
d'euros dans I'Eau et -35,7 dans I'Energie) ;

» L’impact des variations de périmétre pour -419,1 millions d’euros dont -423,4 millions d'euros lié a I'opération de
rapprochement Veolia-Transdev (voir note 3) ;

» Et des dotations aux amortissements pour -626,3 millions d’euros et des pertes de valeur nettes pour -45,6 millions

d’euros (voir note 16).

Les actifs corporels se détaillent par secteur opérationnel comme suit :

Au 30 juin 2011

Valeur nette au 31

(en millions d'euros) Valeur brute Amortissements et Valeur nette décembre
pertes de valeur 2010
Eau 45954 -2 420,2 2175,2 2289,6
Propreté 8 832,2 -5 486,7 3345,5 3 606,6
Energie 3485,9 -1492,9 1993,0 20235
Transport 2580,3 -1448,2 11321 1624,2
Autres 343,6 -174,9 168,7 159,4
Actifs corporels 19 837,4 -11 022,9 8 814,5 9703,3

Les actifs corporels se détaillent par nature d'actif comme suit :

Au 30 juin 2011

Valeur nette au 31

(en millions d'euros) Valeur brute Amortissements et Valeur nette décembre
pertes de valeur 2010

Terrains 1660,0 -796,5 863,5 914,7

Constructions 3123,6 -1498,2 1625,4 16454

Installations techniques,

matériel et outillage 8 603,3 -4 738,7 3 864,6 4179,5

Matériel roulant et autre

matériel de transport 4 040,9 -2 579,6 1461,3 1956,5

Autres immobilisations

corporelles 19121 -1 405,8 506,3 545,6

Immobilisations corporelles 4975 4.1 493.4 4616

en cours

Actifs corporels 19 837,4 -11 022,9 8 814,5 9703,3
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La baisse du poste « matériel roulant et autre matériel de transport » provient de I'opération de rapprochement Veolia
Transport-Transdeyv, se traduisant par une sortie de 100% des actifs de Veolia Transport et une entrée de 50% des actifs
de la co-entreprise Veolia Transdev a la juste valeur. (Voir note 3).
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8. ACTIFS FINANCIERS OPERATIONNELS NON COURANTS ET COURANTS

Les actifs financiers opérationnels regroupent les actifs financiers résultant de I'application de I'lFRIC 12 sur le traitement

comptable des concessions et ceux résultant de I'application de I'IFRIC 4.

L'évolution de la valeur nette des actifs financiers opérationnels non courants et courants au cours du premier semestre

2011 est la suivante :

(en millions d'euros) Au 30 juin 2011

Au 31 décembre

2010
Montant brut 5126,9 5317,3
Pertes de valeur -59,1 -62,0
Actifs financiers opérationnels non courants 5 067,8 5255,3
Montant brut 361,7 373,3
Pertes de valeur -2,5 -
Actifs financiers opérationnels courants 359,2 373,3
Actifs financiers opérationnels non courants et courants 5427,0 5 628,6

La variation des actifs financiers opérationnels au premier semestre 2011 de -201,6 millions d’euros provient

essentiellement :

» Des nouveaux actifs financiers opérationnels pour 170,7 millions d’euros correspondant essentiellement a
'augmentation des créances financiéres sur les contrats en cours (en particulier dans I'Eau pour 99,3 millions

d’euros) ;

» du remboursement des actifs financiers opérationnels pour -219,3 millions d’euros (notamment dans les services a

I'Energie pour -76,8 millions d’euros et dans I'Eau pour -113,5 millions d’euros);

»  de l'effet périmétre pour -52,1 millions d’euros dont -51,9 millions d’euros dans le Transport (voir note 3) ;

» de l'impact du change pour -74,8 millions d’euros.

La ventilation par secteur opérationnel des actifs financiers opérationnels non courants et courants est la suivante :

Non courants Courants Total

Au Au 31 Au Au 31 Au Au 31

(en millions d'euros) 30 juin décembre 30 juin décembre 30 juin décembre

2011 2010 2011 2010 2011 2010
Eau 3 826,2 3 889,2 202,5 197,7 4 028,7 4 086,9
Propreté 657,5 698,0 52,7 47,2 710,2 745,2
Energie 450,2 488,3 941 110,0 5443 598,3
Transport 40,2 89,7 7,6 17,2 47,8 106,9
Autres 93,7 90,1 2,3 1,2 96,0 91,3
Actifs financiers opérationnels 5 067,8 5 255,3 359,2 373,3 5427,0 5 628,6
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9. AUTRES ACTIFS FINANCIERS NON COURANTS ET COURANTS

L'évolution de la valeur des autres actifs financiers non courants et courants au cours du premier semestre 2011 est la
suivante :

Non courants Courants Total
(en millions d'euros) Au30juin  Au31décembre Au30juin Au31décembre Au30juin Au 31 décembre
2011 2010 2011 2010 2011 2010
Montant brut 849,3 787.0 151,8 134,8 1.001,1 921,8
Pertes de valeur -66,5 72,3 -31,4 -31,6 -97,9 -103,9
Actifs financiers
en préts et 782,8 714,7 120,4 103,2 903,2 817,9
créances
Autres actifs
financiers 53,3 58,4 23,5 29,1 76,8 87,5
Total autres actifs 836,1 773,1 143,9 132,3 980,0 905,4
financiers

Au 30 juin 2011, les principaux actifs financiers non courants en préts et créances correspondent essentiellement a la
part hors groupe de préts accordés a des sociétés consolidées en intégration proportionnelle pour 461,1 millions d’euros
(principalement Dalkia International et ses filiales).

10. BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT

L'évolution du besoin en fonds de roulement ("BFR") net au cours du premier semestre 2011 est la suivante :

Au 31 décembre

(en millions d'euros) Au 30 juin 2011 2010
Stocks et travaux en cours nets 1192,6 1130,6
Créances d’exploitation nettes 11 784,0 12 488,7
Dettes d’exploitation nettes 12 470,9 13773,9
BFR net 505,7 -154,6

Le BFR net integre le BFR "opérationnel" (stocks, créances clients, dettes fournisseurs et autres dettes et créances
d’exploitation), le BFR "fiscal" (créances et dettes d’'impdt courant) et le BFR "investissement" (créances et dettes sur
acquisitions d'immobilisations). Dans I'évolution du BFR net de 660,3 millions d'euros, présentée ci dessus, la part de la
variation du BFR "opérationnel" présentée sur la ligne « Variation de besoin en fonds de roulement » du tableau de flux
de trésorerie est de 657,6 millions d'euros, celle du BFR "fiscal" inclus dans la ligne « Impéts versés » du tableau de flux
de trésorerie est de 16,0 millions d'euros et celle du BFR "investissement" inclus dans la ligne « Investissements » du
tableau de flux de trésorerie est de 73,4 millions d'euros.

L’évolution défavorable du BFR net provient d’une part de l'incidence de la saisonnalité de l'activité du Groupe (le BFR
net au 30 juin 2010 s’élevait a 493,1 millions d’euros) et d’autre part de I'allongement du délai client, notamment auprés
des collectivités locales.

Titrisation en France

Le montant de créances titrisées au 30 juin 2011 s’éléve a 489 millions d’euros contre 487 millions d'euros au 31
décembre 2010.

Ces créances sont maintenues a I'actif, le financement obtenu est comptabilisé en « dettes financiéres courantes ».

Cessions de créances

Dans le secteur Energie, des créances ont été définitivement cédées a des tiers pour 348 millions d’euros au 30 juin
2011 dont 239 millions d’euros en France et 103 millions d’euros en ltalie. Au 31 décembre 2010, les créances cédées
s’élevaient a 281 millions d’euros dont 63 millions d’euros en France et 205 millions d’euros en Italie.

Dans le secteur Propreté, des créances ont été définitivement cédées a des tiers pour 28 millions d’euros au 30 juin
2011.
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11. TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE

L'évolution de la trésorerie et équivalents de trésorerie au cours du premier semestre 2011 est la suivante :

. Au 31

(en millions d'euros) Au 30 Juin 2011 décembre
2010

Disponibilités 1 303,3 1429,9
Equivalents de trésorerie 4733,9 3976,9
Trésorerie et équivalents de trésorerie 6 037,2 5 406,8
Trésorerie passive 463,9 387,0
Trésorerie nette 5573,3 5019,8

Au 30 juin 2011, les équivalents de trésorerie concernent principalement Veolia Environnement SA (4 456,5 millions
d’euros). lls se composent dOPCVM monétaires pour 3 503,1 millions d’euros, de billets de trésorerie pour 299,5
millions d’euros et de dépbts a terme pour 653,9 millions d’euros.

La trésorerie passive est constituée des soldes créditeurs de banques et des intéréts courus et non échus qui s'y
rattachent, correspondant & des découverts momentanés.

L’évolution de la trésorerie nette (+553,5 millions d’euros) est essentiellement liée a la hausse des équivalents de
trésorerie de Veolia Environnement.

La hausse des équivalents trésorerie s’explique a hauteur de 227,4 millions d’euros par les excédents de trésorerie de la
co-entreprise Veolia Transdev placés auprés de Veolia Environnement et essentiellement liés a 'augmentation de
capital de Transdev réalisée avant I'opération (voir note 3).
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12. CAPITAUX PROPRES

Capitaux propres attribuables aux propriétaires de la société meére

En application de la norme IAS 8 « méthodes comptables, changements d’estimations comptables et erreurs », le total
des capitaux propres attribuables aux propriétaires de la société mére au 31 décembre 2010 s’éléve a 7 875,9 millions
d’euros suite a une correction de -90,3 millions d’euros liée a des irrégularités comptables découvertes aux Etats-Unis
(voir note 1).

Capital
Le capital est entierement libéré.

Augmentations de capital :

Au cours du premier trimestre 2011, Veolia Environnement a procédé a une augmentation de capital de 1,2 millions
d’euros suite a I'exercice d’options d’achats ou de souscription d’actions.

Au 30 juin 2011, Veolia Environnement a procédé a une augmentation de capital de 382,7 millions d’euros (nets des
frais d’émission) a I'occasion du versement de dividendes en actions. Conformément a la décision prise en Assemblée
Générale du 17 mai 2011, le Groupe a proposé a ses actionnaires un versement de dividende en actions ou en
numéraire. L’option de paiement en actions du dividende s’est traduite par la création de 20 462 396 titres.

Nombre d’actions émises et valeur nominale :

Le nombre d’actions est de 519 652 960 au 30 juin 2011, de 497 421 172 au 30 juin 2010 et de 499 126 367 au 31
décembre 2010 (y compris actions d'autocontréle). La valeur nominale de chaque action est de 5 euros.

Imputation des titres d’autocontrole sur les capitaux propres

Au 30 juin 2011, les titres d’autocontréle sont au nombre 14 237 927 contre 14 338 903 au 31 décembre 2010. Au cours
du premier semestre 2011, Veolia Environnement a cédé 100 976 titres dans le cadre de la distribution de dividendes en
actions.

Plans d'achat ou de souscription d'actions

En application de la norme IFRS 2, une charge a été constatée au titre des plans octroyés aux salariés pour un montant
de 1,5 millions d’euros au 30 juin 2011 et de 2,3 millions d’euros au 30 juin 2010. Il N’y a pas eu de nouveau plan de
stock options mis en place au cours du premier semestre 2011.

Affectation du résultat et dividendes

Un dividende de 586,8 millions d’euros a été distribué par Veolia Environnement SA. Le résultat net attribuable aux
propriétaires de la société mere sur I'exercice 2010 de 581,1 millions d’euros a été affecté a la distribution de ce
dividende.

Ecarts de conversion

Au 30 juin 2011, la diminution de la réserve de conversion d’'un montant de -235,5 millions d’euros (part attribuable aux
propriétaires de la société mere) provient notamment de la livre sterling a hauteur de -48,6 millions d’'euros, du dollar
ameéricain a hauteur de -113,4 millions d’euros et du yuan chinois a hauteur de -75,7 millions d’euros.

Au 30 juin 2011, le montant cumulé de la réserve de conversion est négatif de -211,7 millions d’euros (part attribuable
aux propriétaires de la société meére) dont -86,9 millions d’euros sur le dollar américain, -332,7 millions d’euros sur la
livre sterling, 67,5 millions d’euros sur le yuan chinois, 106,7 millions d’euros sur la couronne tchéque et 60,8 millions
d’euros sur le dollar australien.
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Variation des écarts de conversion (Total des capitaux propres attribuables aux Propriétaires de la société mére et
aux Participations ne donnant pas le contrble)

Dont attribuables aux
(en millions d'euros) Total propriétaires de la
société mére

Solde au 31 décembre 2010 (1) 168,0 23,8
Ecart sur les filiales dont les comptes sont établis en devises étrangéres -320,1 -301,2
Ecarts sur le financement net des investissements a I'étranger 65,2 65,7
Variations sur le premier semestre 2011 -254.9 -235,5
Ecart sur les filiales dont les comptes sont établis en devises étrangéres 71 -120,4
Ecarts sur le financement net des investissements a I'étranger -94.0 -91,3
Solde au 30 juin 2011 -86,9 -211,7

(1) Montant au 31 décembre 2010 corrigé en application de la norme IAS 8 « méthodes comptables, changements
d’estimations comptables et erreurs » - Voir note 1

Réserve de juste valeur
Elle ressort, en part des propriétaires de la société mére, a -23,5 millions d’euros au 30 juin 2011.

Au 30 juin 2011, elle correspond pour I'essentiel a I'évaluation de dérivés de taux venant couvrir des emprunts a taux
variables et de dérivés sur matiéres premiéres.

Ecarts actuariels sur engagements de retraite

La variation, en part attribuable aux propriétaires de la société mére, des pertes actuarielles sur engagements de retraite
de 44,0 millions d’euros au 30 juin 2011 (43,1 millions d’euros en variation au 30 juin 2010) s’explique essentiellement
par la hausse des taux en zone Euro.

Participations ne donnant pas le controle
Le détail de la variation des participations ne donnant pas le contréle figure dans I'état de variation des capitaux propres.

La baisse des participations ne donnant pas le contrle sur le premier semestre s’explique principalement par les
distributions de dividendes de filiales, le résultat de la période et les variations de périmétre.
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13. PROVISIONS NON COURANTES ET COURANTES

En application de la norme IAS37, les provisions dont I'’échéance est de plus d'un an font I'objet d'une actualisation. Les
taux d'actualisation utilisés pour les « provisions pour colts de fermeture et postérieurs a la fermeture », constituant
I'essentiel des provisions non courantes, ont évolué de la maniére suivante :

Evolution des taux d’actualisation

Au 30 juin 2011 Au 31 décembre 2010
Euros
2a5ans 3,45% 3,66 %
6 a10 ans 4,70% 4,67 %
plus de 10 ans 5,67% 5,65 %
Dollars américains
2a5ans 3,13% 3,56 %
6a10 ans 4,65% 4,75 %
plus de 10 ans 5,88% 5,95 %
Livres sterling
2a5ans 4,16% 4,32 %
6 a10 ans 5,23% 521 %
plus de 10 ans 5,89% 5,86 %

La méthodologie de calcul de ces taux d’actualisation est présentée en note 2 « Recours a des appréciations du
management dans l'application des normes comptables Groupe ».

L'évolution des provisions au cours du premier semestre 2011 est la suivante :

Non courant Courant Total
(en millions d'euros) Au 3 i Au 31 Au i Au 31 Au 3 i Au 31
juin 2011 96T Tjuin 2011 9SCTOE jyingorq  decelre
Provisions hors engagements sociaux 14453 14331 645,9 689,9 2091,2 2123,0
Provisions pour engagements sociaux 770,7 880,8 - 770,7 880,8
Total 2 216,0 23139 645,9 689,9 2 861,9 3003,8

Les provisions pour engagements sociaux diminuent sous l'effet combiné, des gains actuariels liés a la hausse des taux
de la zone Euro et du Royaume Uni et de I'effet périmétre lié a 'opération de rapprochement Veolia Transdev.
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14. DETTES FINANCIERES NON COURANTES ET COURANTES

L'évolution des dettes financiéres non courantes et courantes au cours du premier semestre 2011 est la suivante :

Non courant Courant Total

.. Au 31 .. Au 31 - Au 31

(en millions d'euros) Au 30215’ ,:q décembre AU 30215’,:2 décembre AU 302151,:2 décembre

2010 2010 2010

Emprunts obligataires 12 682,4 13 625,7 692,3 17,1 13 374,7 13 642,8

Autres dettes financiéres 4 085,0 4 270,4 32174 2 810,0 7 302,4 7 080,4
Total dettes financiéres

courantes et non 16 767,4 17 896,1 3909,7 28271 20 677,1 20 723,2

courantes

Ventilation des emprunts obligataires

La part des émissions publiques au sein des emprunts obligataires non courants s’éléve a 11 947,8 millions d’euros au
30 juin 2011 dont 1 328,2 millions d’euros sur le marché américain.

La part des emprunts obligataires reclassée en courant sur le premier semestre 2011 s’éléve a 684,9 millions d’euros,
dont 674 millions d’euros a maturité février 2012.

Ventilation des autres dettes financiéres
La part des autres dettes financiéres reclassée en courant sur le premier semestre 2011 s’éléve a 729,1 millions d’euros
dont 346 millions d’euros au titre du crédit syndiqué multi-devises a maturité avril 2012 et remboursé par anticipation

dans le cadre de la mise en place du nouveau crédit syndiqué multi-devises (Voir note 3 « Evénements significatifs et
principales acquisitions et cessions »).

Informations sur les clauses de remboursement anticipé des emprunts

Au 30 juin 2011, trois lignes de financement de filiales ne respectaient pas les covenants inclus dans leur
documentation, soit un encours global de 201 millions d’euros.

Le non respect des covenants sur deux de ces financements, dont I'encours cumulé s'éléve a 152 millions d’euros au 30
juin 2011, ne déclenche pas, a ce stade, de cas de défaut. Un défaut éventuel n’aurait pas d’impact sur les financements
des autres sociétés du Groupe.
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15. PRODUIT DES ACTIVITES ORDINAIRES

Le Produit des activités ordinaires du groupe au 30 juin 2011 intégre le nouvel ensemble Veolia Transdev en intégration
proportionnelle a 50% depuis le 3 mars 2011. Les comptes au 30 juin 2010, présentés en comparatif, intégrent le
reclassement en activités non poursuivies de l'intégralité de la division Transport, ainsi que des opérations néerlandaises
dans la division Eau, des opérations en Norvége de la division Propreté et des activités allemandes dans la division
Energie, conformément a la norme IFRS 5 « Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités abandonnées »
(voir notes 3 et 20).

Par ailleurs, les activités d’Energies renouvelables dont le processus de cession a été interrompu fin 2010, ne sont plus
présentées en résultat des activités non poursuivies.

VENTILATION DU PRODUIT DES ACTIVITES ORDINAIRES

Au 30 juin Au 30 juin

(en millions d'euros) 2011 2010
Prestations de services 12 931,0 11 152,6
Ventes de biens 1 358,9 1007,9
Revenus des actifs financiers opérationnels 184,6 170,0
Construction 1812,2 1776,0
Produit des activités ordinaires 16 286,7 14 106,5

La forte hausse des prestations de services provient essentiellement de l'effet périmétre lié a l'opération de
rapprochement Veolia Transdev (voir note 3). Les comptes au 30 juin 2010 integrent le reclassement de la totalité des
prestations de services de la Division Transport en résultat des activités non poursuivies, soit 2 878,1 millions d’euros
alors que les données chiffrées au 30 juin 2011 integrent 50% des prestations de services de la co-entreprise Veolia
Transdev sur 4 mois, soit 1 316,9 millions d’euros.

Les ventes de biens correspondent essentiellement aux activités de ventes de solutions technologiques de I'Eau ainsi
qu'aux ventes de produits liées aux activités de recyclage de la Propreté. La hausse des ventes de biens est surtout
sensible dans la Propreté et résulte principalement de la hausse des prix constatée en France et en Allemagne et d’un
effet volume.

Le produit des activités ordinaires par secteur opérationnel est présenté en note 27.

16. RESULTAT OPERATIONNEL

Les éléments constitutifs du résultat opérationnel sont les suivants :

” . Au 30 juin -

(en millions d'euros) 2011 Au 30 juin 2010
Produit des activités ordinaires 16 286,7 14 106,5
Coiits des ventes -14 046,38 -11 326,4
dont : pertes de valeur sur Goodwill nettes des Goodwill 498 3 06

négatifs constatés en résultat ¢ ’
pertes de valeur (hors BFR) et provisions -172,8 22,5
Colts commerciaux -303,1 -299.0
Couts généraux et administratifs -1 688,7 -1 529,4
Autres produits et charges opérationnels 41 149,0
dont : plus ou moins values de cessions d'actifs 33 149,0
autres 0,8 -
Résultat opérationnel 252,2 1100,7
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Les pertes de valeur constatées dans les comptes au 30 juin 2011 s’analysent principalement comme suit :

Montant
Secteur . s
. . Taux  Actifs dépréciés (en
ti | .
operationne Pays Indice de perte de valeur d"actualisation millions
d’euros)
- Crise économique
- Réorganisation, rationalisation Goodwill, actifs
Energie Italie et plan de restructuration du 7,8% incorporels et -242,8
nouveau management corporels
-Non réalisation du budget
- Incertitude sur
I'environnement politique
essentiellement régional Goodwill et
Propreté Italie - Crise financiére des 7,8% actifs -127,9
collectivités notamment Calabre incorporels
- Accord de sortie avec le
partenaire local
Goodwill, actifs
Eau Italie Incertitude réglementaire Incorporels etdu -77,3
8,5% (1) doma'm?
D70 concédé
Eau Portugal Crise économique et financiere Actifs -9,2
9 q incorporels ’
- Changement de
. réglementation sur le solaire o Goodwill, Actifs }
Energie Espagne Crise économique et 8,4% incorporels 20,8
financiere
Sous total Zone Europe -478,0
du Sud !
Eau Maroc ConcIL{spns pyrellm.malres de la 9.1% Qoodwﬂl, Actifs 585
Commission d’Audit incorporels
- Contexte économique
Energie Etats-Unis - Réduction du potentiel de 6,6%  Goodwill -151,9
développement
Pertes de valeur -688,4

(1) le taux d’actualisation est le taux de 'unité génératrice de trésorerie Europe du Sud regroupant ces deux pays.

Les plus values sur actifs classés comme détenus en vue de la vente et réalisées au cours du semestre s’élévent a

492,3 millions d’euros (voir note 20 « Actifs détenus en vue de la vente, activités non poursuivies ou cédées »).

Les charges de personnel ressortent a -4,8 milliards d’euros au 30 juin 2011 contre -3,9 milliards d’euros au 30 juin
2010. La forte hausse des charges de personnel provient essentiellement de I'effet périmetre li¢ a I'opération de
rapprochement Veolia-Transdev (voir note 3). Les comptes au 30 juin 2010 integrent le reclassement de la totalité des
charges de personnel de la Division Transport en résultat des activités non poursuivies, soit 1,5 milliards d’euros alors
que les données chiffrées au 30 juin 2011 intégrent 50% des charges de personnel de la co-entreprise Veolia Transdev

sur 4 mois, soit 0,7 milliards d’euros.
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17. COUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER NET

Le détail des produits et charges constitutifs du colt de I'endettement financier net est le suivant :

- , Au 30 juin Au 30 juin
(en millions d'euros) 2011 2010
Produits 59,8 51,8
Charges -435,6 -439,3
Colt de I'endettement financier net -375,8 -387,5

Les charges et produits de I'endettement financier net sont représentatifs du colt de la dette financiére diminuée de la
trésorerie et des équivalents de trésorerie. En outre, le colt de I'endettement net inclut le résultat des dérivés qui sont
affectés a la dette qu'ils soient ou non qualifiés comptablement de couverture.

La baisse du colt de I'endettement financier net résulte essentiellement de la baisse de I'encours de la dette du fait
notamment du refinancement par la Caisse des dépdts et consignations des activités du nouvel ensemble Veolia
Transdev et des cash-flows positifs du second semestre 2010.

Au 30 juin  Au 30 juin

(en millions d'euros) 2011 2010
Charges sur I'endettement -494 4 -476,1
Actifs évalués a la juste valeur par résultat (option de juste valeur) * 422 28,1
Résultat sur instruments dérivés et relations de couverture et autres 76,4 60,5
Colt de I'endettement financier net -375,8 -387,5

* Les équivalents de trésorerie sont évalués a la juste valeur par le résultat.

18. AUTRES REVENUS ET CHARGES FINANCIERS

Au 30 juin Au 30 juin

(en millions d'euros)

2011 2010
Gains nets sur les préts et créances -0,1 -2,6
Résultats sur actifs disponibles a la vente t 3,3 3,9
Actifs et passifs évalués a la juste valeur par le résultat -4.4 -7,3
Désactualisation des provisions -27,3 -33,6
Résultat de change -10,7 14,3
Autres -4.1 -7,3
Autres revenus et charges financiers -43,3 -32,6

Y dont dividendes regus pour 3,0 millions d'euros en juin 2011 et 3,7 millions d’euros en juin 2010.

-35-



19. IMPOTS SUR LE RESULTAT

Les éléments de la charge fiscale sont les suivants :

Au 30 juin Au 30 juin

(en millions d'euros)

2011 2010
Résultat net des activités poursuivies (a) -465,1 505,2
Résultat des entreprises associées (b) 6,2 7,3
Impét sur le résultat (c) -304,4 -182,7
Résultat des activités poursuivies avant impéts (d)= (a)-(b)-(c) -166,9 680,6
Taux d’imposition apparent - 182,4% 26,8%

Certaines filiales frangaises ont opté pour le groupe d'intégration fiscale constitué par Veolia Environnement (convention
d'une durée de cing ans renouvelée en 2011). Veolia Environnement est seule redevable envers le Trésor Public
frangais de I'imp6t sur les sociétés courant calculé sur la base de la déclaration fiscale d'ensemble. L'économie d'impét
susceptible d'en résulter est acquise a Veolia Environnement, société intégrante.

Au 30 juin 2011, Veolia Environnement a décidé de ne pas reconnaitre d’imp6ts différés actifs au titre du groupe
d’intégration fiscale France et a déprécié a ce titre -114,7 millions d’euros.

La charge d’'impét s’éleve a -189,7 millions d’euros au 30 juin 2011, hors dépréciation des imp6ts différés actifs sur le
groupe fiscal frangais.
Au 30 juin 2011, le taux d'imp6t s’affiche a 33,1% apres retraitement des éléments ponctuels principalement constitués
de:

= dépréciations de goodwill non fiscalisées a hauteur de -500,4 millions d’euros,

= dépréciations d’actifs non fiscalisées sur I'ltalie pour -150,0 millions d’euros,

= dépréciation de la position d’'imp6éts différés actifs nette du groupe fiscal France pour -114,7 millions

d’euros.

20. ACTIFS DETENUS EN VUE DE LA VENTE, ACTIVITES NON POURSUIVIES OU CEDEES

Dans le compte de résultat consolidé présenté en comparatif, les résultats des activités cédées ou en cours de cession,
ont été reclassés ligne par ligne sur le poste "Résultat net des activités non poursuivies". Il s’agit :

-De Tintégralité de la division Transport au titre de I'opération de rapprochement Veolia Transdev (voir note 3
« évenements significatifs et principales acquisitions et cessions ») et des autres processus de cession par ailleurs
engagés ou réalisés (activités au Royaume-Uni et activités en Norvége),

-Des activités de 'Eau aux Pays Bas cédées en décembre 2010 et des activités en Norvége dans le secteur de la
Propreté cédées en mars 2011.

-Des opérations allemandes dans le secteur de 'Energie partiellement cédées en mai 2011.

Par ailleurs, les activités d’Energies renouvelables dont le processus de cession a été interrompu fin 2010, ne sont plus
présentées en résultat des activités non poursuivies.

L'évolution du résultat net des activités non poursuivies est la suivante :

(en millions d'euros)) 30 juin Au 30 juin
2011 2010
Résultat des activités non poursuivies -58,6 -10,0
Plus ou moins values de cession 492,3 60,6
Effets fiscaux - -10,3
Résultat net des activités non poursuivies 433,7 40,3
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Au 30 juin 2011, le résultat net des activités non poursuivies par division se détaille comme suit :

(en millions d'euros) Energie Propreté Transport Total
Résultat des activités non poursuivies -1,0 -01 -57,5 -58,6
Plus ou moins values de cession -8,4 57,7 443,0 4923
Effets fiscaux

Egz:ls"l:t/ ie$net des activitéts non 9.4 57.6 385,5 4337

La plus value réalisée dans la division Transport correspond a hauteur de 429,8 millions d’euros au résultat de cession

dans le cadre de I'opération de rapprochement Veolia Transdev (voir note 3).

Les principaux indicateurs du compte de résultat au 30 juin 2011 et au 30 juin 2010 des activités non poursuivies sont

les suivants :
(en millions d'euros) Au 30 juin  Au 30 juin
2011 2010
Produit des activités ordinaires 1018,0 3128,4
Résultat opérationnel -46,0 13,4
Eléments financiers -9,8 -19,0
Charge d'impéts sur les sociétés -2,8 -4,5
Résultats des entreprises associées - 0,1
Résultat des activités non poursuivies hors résultats de cession -58.6 10,0

nets d’impot

Le produit des activités ordinaires par division reclassé en activités destinées a étre cédées pour les premiers semestres

2011 et 2010 se détaille comme suit:

(en millions d'euros) au 3021.;1"; Au 3% 6‘;‘8
Eau - 9,6
Energie 26,9 27,7
Propreté 9,2 213,0
Transport 981,9 28781
Produit des activités ordinaires des activités non poursuivies 1018,0 3128,4

Les activités en cours de cession ont un impact sur I'état de la situation financiére consolidée du Groupe pour les

montants suivants :

(en millions d'euros) Au 30 juin Au 31décembre

2011 2010
Actifs destinés a la vente 275,4 805,6
Passifs destinés a la vente 145,7 386,8

Au 30 juin 2011, les actifs et passifs destinés a la vente concernent essentiellement les activités de Marine Services
dans la division Propreté. Par ailleurs, les activités de 'Eau au Gabon dont le processus de cession a été interrompu, ne
sont plus présentées en actifs et passifs destinés a la vente au 30 juin 2011. Au 31 décembre 2010, ils concernaient
principalement les activités au Gabon de la division Eau et les activités en Norvége de la division Propreté, cédées en

mars 2011.
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21. RESULTAT NET ATTRIBUABLE AUX PARTICIPATIONS NE DONNANT PAS LE CONTROLE

La part du résultat attribuable aux participations ne donnant pas le contréle représente 35,8 millions d’euros au 30 juin
2011, contre 171,3 millions d’euros au 30 juin 2010. Elle concerne notamment les actionnaires minoritaires de filiales
dans I'Eau (60,2 millions d’euros), dans la Propreté (18,2 millions d’euros), dans I'Energie (-37,9 millions d’euros) et dans
le Transport (-7,1 millions d’euros).

La diminution du résultat des participations ne donnant pas le contrdle est principalement liée aux pertes de valeur
comptabilisées sur les actifs. (Voir note 16).
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| 22. INSTRUMENTS DERIVES

Dans le cadre de ses activités opérationnelles et financiéres, le Groupe est exposé aux risques financiers de marché
(risque de taux d’intérét, risque de change, et risques de prix des matiéres premiéres).

N’ayant pas vocation a supporter l'intégralité des risques de marchés, le Groupe a mis en place une gestion centralisée
de ces aléas financiers dans le cadre des principes de sécurité, de transparence et d'efficacité fixés par la Direction
Générale.

Le Groupe a recours a des instruments financiers dérivés pour gérer et réduire ses expositions.

La juste valeur figurant sur la situation financiére consolidée, des instruments financiers dérivés est la suivante :

Au 30 juin Au 31 décembre

(en millions d'euros) 2011 2010

Actif Passif Actif Passif
Instruments dérivés de taux 406,1 76,0 560,6 86,8
Couvertures de juste valeur 368,0 2,4 531,4 -
Couvertures de flux de trésorerie 35,7 54,6 26,7 63,5
Dérivés non qualifiés de couverture 24 19,0 2,5 23,3
Instruments dérivés de change 83,5 91,8 32,4 126,0
Couvertures d'investissements nets 3,3 29,2 3,6 49,6
Couvertures de flux de trésorerie 18,5 57 2,6 1,0
Couvertures de juste valeur 6,8 - 9,6 1,3
Dérivés non qualifiés de couverture 54,9 56,9 16,6 741
Autres instruments dérivés dont matiéres premiéres 50,8 25,8 62,7 34,0
Total des instruments dérivés 540,4 193,6 655,7 246,8
Dont part non-courante 455,6 159,7 621,1 195,1
Dont part courante 84,8 33,9 34,6 51,7

L’évolution des instruments dérivés de taux par rapport au 31 décembre 2010 s’explique principalement par la baisse de
valeur des swaps de variabilisation liée a I'évolution des taux.
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23. CONTROLES FISCAUX

Dans le cadre de leurs activités courantes, les entités du Groupe en France et a I'étranger font I'objet de contrdles
fiscaux réguliers. Les redressements, ou les positions fiscales incertaines identifiées mais ne faisant pas encore I'objet
d’'un redressement, font I'objet de provisions appropriées dont le montant est revu régulierement conformément aux
critéres de la norme IAS 37.

En France, 'administration fiscale a mené divers contréles fiscaux dans et hors des groupes d’intégration fiscale. A ce
jour, ces contrbles n'ont pas conduit a une dette envers I'administration fiscale d'un montant significativement supérieur a
celui qui avait été estimé dans le cadre de la revue des risques fiscaux et de la constitution des provisions conformément
a la norme IAS 37. Certains contréles sont toujours en cours (Veolia Eau-Compagnie Générale des Eaux, Compagnie
des Eaux et de 'Ozone, Dalkia France, Sade). Ces sociétés ont fait I'objet de notifications interruptives de prescription,
qui n’ont pas conduit a identifier de risques supérieurs a ceux provisionnés dans les comptes du Groupe.

En ltalie, dans la division Energie, la société Siram a recu des notifications de redressements au titre des exercices 2004
et 2005. Une procédure contentieuse a été engagée au titre des redressements de ces exercices. Les dettes relatives a
ces contentieux ont été anticipées et provisionnées conformément aux critéres de la norme IAS 37.

Veolia Environnement par I'intermédiaire de sa filiale VENAO a regu le 10 mars 2010 des notifications préliminaires de
redressement (notices of proposed adjustments, ci-aprés les « Notifications ») émanant de I'administration fiscale
ameéricaine et concernant certaines positions fiscales adoptées par ses filiales aux Etats-Unis et en particulier les déficits
fiscaux liés a la réorganisation de 'ancienne US Filter (« Worthless Stock Deduction »). Les notifications portaient sur la
Worthless Stock Deduction pour un montant de 4,5 milliards de dollars US (en base). Elles portaient également sur un
certain nombre d’autres questions au titre des exercices 2004, 2005 et 2006 pour un montant global de méme ordre de
grandeur. Ces notifications sont des évaluations préliminaires qui ne reflétent pas la position définitive de I'administration
fiscale et sont susceptibles d’évoluer. La réception de ces notifications préliminaires faisait suite a la volonté du Groupe
d’obtenir un accord préalable dit de « pre filing agreement » ayant spécifiquement pour objet de valider le montant de
ses déficits au 31 décembre 2006.

Au cours de 'année 2010 et du premier semestre 2011, Veolia Environnement a poursuivi la revue de ces notifications
avec I'administration fiscale américaine, afin de résoudre les points de désaccord et en vue d’une notification formelle
ouvrant droit & un recours hiérarchique ou juridictionnel. Au 30 juin 2011, comme a la cl6ture de I'exercice 2010, les
notifications restantes hors pénalités (montants en base) portent sur la Worthless Stock Deduction pour un montant de
4,5 milliards de dollars ainsi que certains autres points estimés a hauteur de 0,7 milliard de dollars. Les notifications
étant émises sous réserve du contréle toujours en cours, aucun paiement n'est requis a ce jour. Compte tenu des
informations en sa possession a la date de cléture, le Groupe n'a pas comptabilisé de provisions dans ses comptes
consolidés et a comptabilisé un imp6t différé actif au titre de la reconnaissance d’une partie de ses déficits.

Par ailleurs, un nouveau contréle a été initié par 'administration fiscale américaine au titre des exercices 2007 et 2008

pour la totalité du périmétre des entités américaines du groupe. Ce contrble est toujours en cours d’instruction au 30 juin
2011.
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| 24. ENGAGEMENTS HORS BILAN ET SURETES REELLES

Engagements spécifigues donnés

e Accords avec EDF

Veolia Environnement a accordé a EDF une option d’achat sur la totalité de ses titres Dalkia dans I'hypothése ou un
concurrent d’EDF viendrait a prendre le contrble de Veolia Environnement.

De méme, EDF a accordé a Veolia Environnement une option d’achat sur la totalité de ses titres Dalkia dans
I'hypothése ou le statut d’EDF serait modifié et ou un concurrent de Veolia Environnement, agissant seul ou de
concert, viendrait a prendre le contréle d’EDF. A défaut d’accord sur le prix de cession des titres, celui-ci serait fixé a
dire d’expert.

e Accords avec la Caisse des dépéts et consignations
Veolia Environnement a accordé a la Caisse des dépdts et consignations une option d’achat sur la totalité de ses
titres Veolia Transdev dans I'hypothése d’'un changement de contréle de Veolia Environnement.

Engagements donnés

Le détail des engagements donnés est le suivant :

(en millions d'euros) Au 31 Echéance
A Au 30 juin
décembre 2011 A plus de ci
2010 A moins d'un an De un a cinq ans ang us ae cinq

Engagements liés aux activités
opérationnelles 8 259,5 8 374,5 3 464.,6 2804,5 2105,4
Garanties opérationnelles y compris
performance bonds 78949 82444 33749 2778,1 20914
Obligations d’achat 110,2 124,8 88,4 25,3 11,1
Autres engagements donnés 254.4 5,3 1,3 1,1 2,9
Engagements liés au périmétre du
groupe 772,0 801,6 361,3 218,9 221,4
Garantie de passif 575,4 627,3 247.,5 160,2 219,6
Obligation d'achat 192,9 171,9 111,9 58,2 1,8
Obligation de vente 3,7 2,4 1,9 0,5
Engagements liés au financement 904,1 616,8 225,5 2749 116,4
Lettres de crédit 486,4 369,3 164,3 198,9 6,1
Garantie d'une dette 417,7 2475 61,2 76,0 110,3
Total engagements donnés 9 935,6 97929 4 051,4 3298,3 2443,2
Les engagements donnés se répartissent par secteur comme suit :

Au 30 juin Au 31
(en millions d'euros) 2011 décembre

2010

Eau 6 629,4 6 541,1
Propreté 782,8 797,0
Energie 879,1 838,2
Transport 289,4 405,2
Proactiva 77,2 51,7
Holding 1100,6 1241,2
Autres 34,4 61,2
Total 9792,9 9 935,6
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La baisse des engagements donnés dans le secteur Transport est principalement liée a I'opération de rapprochement
Veolia Transdev et a la consolidation par intégration proportionnelle du nouvel ensemble.

Suretés réelles données en garantie de dettes financiéres

Au 30 juin 2011, le Groupe a consenti 571 millions d'euros de siretés réelles en garantie de dettes financiéres contre
519 millions d'euros au 31 décembre 2010.

Engagements recus

(en millions d'euros) Au 302%‘ 1' l:; déc:eAr;| b:?'l
2010

Garanties regues 1767,0 1 861,6
Garantie opérationnelle 1 004,6 1108,7
Garantie liée au périmétre 121,2 120,4
Garantie de financement 641,2 632,5
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25. ACTIFS ET PASSIFS EVENTUELS

La direction considére, en application des critéres de I'|AS 37, que les procédures judiciaires ou d’arbitrage ne doivent
pas faire I'objet d’'une provision ou de la reconnaissance d’un produit a recevoir au 30 juin 2011, compte tenu du
caractére incertain de leurs issues.

Les principaux actifs et passifs éventuels associés a des procédures judiciaires ou d’arbitrage sont décrits ci-aprés :

Veolia Eau Bruxelles

La société Aquiris, filiale a 99 % de la Société, est chargée depuis 2008, en qualité de concessionnaire, de I'exploitation
de la station de traitement des eaux usées de Bruxelles-Nord. En raison de I'encombrement massif des chambres de
sécurité de la station, consécutif a I'arrivée par le réseau public des égouts de quantités anormales et exceptionnelles de
gravats et autres déchets solides, Aquiris a décidé d’interrompre le fonctionnement de la station entre les 8 et
19 décembre 2009, compte tenu des risques importants pour la sécurité des personnes et des installations. Cette
interruption a permis de rétablir en partie la situation, mais donne lieu a plusieurs contentieux sur la responsabilité des
désordres et sur les conséquences environnementales éventuelles de l'interruption du service d’épuration. Un rapport
d’expertise concernant les causes de linterruption a été rendu le 13 janvier 2011. Il conclut, mais a tort selon Aquiris,
qu’il n’y avait pas de motif Iégitime d’interrompre le fonctionnement de la station. Par ailleurs, Aquiris a engagé courant
2010 une procédure judiciaire contre la SBGE, autorité concédante, visant a établir que la station de traitement de
Bruxelles-Nord rencontre certains problémes de dimensionnement qui sont imputables a l'autorité concédante. Aquiris
demande donc réparation de son préjudice d’exploitation et qu'il soit reconnu que les colts importants de mise a niveau
qui seront nécessaires sont imputables a I'autorité concédante. Aquiris et la SBGE ont demandé a un collége d’experts
un avis technique sur ces questions. Un rapport provisoire a été rendu le 12 mai 2011. Il identifie plusieurs problémes
affectant I'épuration des eaux usées dans la station de traitement de Bruxelles-Nord. Le rapport adresse également
plusieurs critiques a Aquiris et a la SBGE, critiques auxquelles Aquiris et la SBGE ont répondu. Dans I'attente d’'une
décision de justice sur la responsabilité des problémes identifiés, Aquiris doit faire face a des surcolts d’exploitation. La
Société estime a ce stade que ces contentieux ne devraient pas avoir d’incidence significative sur ses comptes.

Veolia Propreté lItalie

Le 16 avril 2008, la société Termo Energia Calabria S.p.a. (TEC), spécialisée dans I'incinération de déchets et filiale a
98,76 % de Veolia Servizi Ambientali Tecnitalia S.p.a. (VSAT), elle-méme filiale de Veolia Propreté, a saisi le Tribunal
administratif de la Région de Calabre pour réclamer le paiement de subventions dues au titre du contrat de concession
signé le 17 octobre 2000 avec la Région de Calabre et correspondant a un montant actualisé de 26,9 millions d’euros.
Le 11 aolt 2008, le Tribunal administratif a ordonné & la Région de se prononcer sur cette demande. A la fin du mois de
novembre 2008, la Région a fait savoir qu’elle refusait de payer la subvention réclamée. Le 12 mars 2009, TEC a
demandé au tribunal de statuer au fond sur ce refus de payer la subvention. Le Tribunal administratif, par jugement
rendu le 28 février 2011, a annulé le refus de paiement et renvoyé le dossier a la Région, qui devra, se conformer au
jugement. La Région a interjeté appel devant le Conseil d’Etat demandant le sursis exécution de la sentence, la date
d’audience devant ledit Conseil n’a pas encore été fixée.

En outre, le 16 mai 2008, TEC a déposé devant un tribunal arbitral italien une réclamation contre le Commissaire
Extraordinaire de Calabre, pour un montant de I'ordre de 62,2 millions d’euros correspondant au remboursement de
divers frais et colts supplémentaires d’exploitation depuis 2005, et sur le non-respect de la clause d’indexation des tarifs
prévue dans le contrat de concession. La procédure arbitrale a débutée et le Commissaire Extraordinaire de Calabre a
déposé, le 24 octobre 2008, une demande reconventionnelle a I'encontre de TEC aux fins de résolution du contrat de
concession, et de paiement par TEC de la somme de 62,3 millions d’euros pour retards de construction. La sentence
arbitrale, déposée le 26 juillet 2010 a la Chambre arbitrale de Rome, reconnait a TEC un montant total de 39,8 millions
d’euros, et rejette en totalité la demande reconventionnelle du Commissaire Extraordinaire de Calabre ainsi que la
demande de ce dernier de résolution du contrat de concession. Le 17 septembre 2010, cette sentence a regu I'exequatur
du Tribunal civil de Rome pour devenir exécutoire. L'Etat et le Commissaire Extraordinaire de Calabre ont fait appel de
cette sentence devant la Cour d’appel de Rome qui, par ordonnance rendue le 23 juin 2011, a rejeté leur demande de
sursis exécution de la sentence et a fixé I'audience de conclusions des parties au 14 janvier 2014, la Cour d’appel
devant se prononcer sur le fondement de la demande de nullité du Commissaire Extraordinaire de Calabre.

Par ailleurs, VSAT a d( faire face a des suspicions de manipulations des logiciels de contrdle des émissions de
monoxyde de carbone dans ses usines d’incinération de Falascaia (Toscane), Vercelli (Piémont) et Brindisi (Pouilles).
Dans les procédures pénales pendantes par-devant les tribunaux de Vercelli et de Lucca, les Parquets respectifs ont
prononcé un non-lieu a I'égard des administrateurs désignés par Veolia postérieurement a I'acquisition de VSAT.

Pour 'ensemble de ces raisons, Veolia Propreté a décidé d’engager, début 2009, des discussions avec la société
italienne Termomeccanica Ecologia S.p.a. au titre des garanties de passifs consenties par cette derniére lors de la
cession de VSAT a Veolia Propreté en 2007. Compte tenu des refus répétés de Termomeccanica Ecologia S.p.a.
d’'indemniser VSAT au titre de ces garanties, Veolia Propreté et Veolia Servizi Ambientali S.p.a., les maisons-méres de
VSAT, ont déposé le 19 mai 2009 une requéte en arbitrage auprés de la Chambre de Commerce Internationale (CCl).
Le tribunal arbitral avait été constitué en aot 2009 et avait fixé un calendrier prévoyant une audience finale fin décembre
2011 en vue d’'une sentence au plus tot fin avril 2012.
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Les discussions entamées avec Termomeccanica Ecologia S.p.a. ont abouti a un accord transactionnel signé le 30 juin
2011, dont le closing est intervenu le 8 juillet 2011.
Les principales conséquences dudit accord sont :
i Le rachat de la participation du minoritaire s’élevant a 25% du capital social de VSAT pour porter a 100% la
participation de Veolia Servizi Ambientali S.p.a (holding italien détenu a 100% par Veolia Propreté),
ii. le départ de '’Administrateur Ad-hoc de VSAT suite a une ordonnance rendue par la Cour d’Appel de Génes le

30 juin 2011,
iii. I'abandon réciproque de I'arbitrage auprés de la CCl,
iv. la résiliation du contrat d’acquisition, du pacte d’actionnaires et de I'accord industriel conclus en 2007 avec

Termomeccanica Ecologia S.p.a.

Enfin, & la suite d’une ordonnance rendue par le Parquet de Lucca le 1% juillet 2010, l'usine de Falascaia a été mise a
I'arrét pour des motifs allégués tenant a une autorisation administrative d’exploitation inappropriée et a des rejets d’eaux
usées polluantes. Une solution provisoire a été soumise a la Province de Lucca par la filiale de VSAT propriétaire de
I'usine en vue de permettre la reprise de I'exploitation. L’'usine est pour le moment toujours a I'arrét car le Parquet de
Lucca est en attente d’'une décision de la Province de Lucca et de 'ARPA (Agence Régionale pour la Protection
Environnementale) concernant le renouvellement de I'autorisation administrative.

A ce stade, la Société n’est pas en mesure d’apprécier si les conséquences de ces actions sont susceptibles d’affecter
sa situation financiere ou ses résultats de maniére significative.

Energie Italie

Dalkia Solar Italia (« DSI »), Siram et Dalkia Espafia ont conclu en mars 2010 un contrat Engineering, Procurement and
Construction (« EPC ») de champs photovoltaiques dans les Pouilles (Sud de I'ltalie) avec plusieurs sociétés dédiées
détenues par Global Solar Fund (le « client »). Début 2011, alors que les travaux, qui ont subi certains retards, ont été
achevés depuis peu mais non réceptionnés, le client a cessé d’honorer les créances de DSI et notifié le 4 février 2011 la
résiliation du contrat. Le paiement de pénalités (de résiliation et de retard) est par ailleurs réclamé. DSI a également
suspendu tout réglement des fournisseurs de panneaux photovoltaiques (ces derniers étant liés au client). Afin de parer
un éventuel exercice de garanties bancaires données dans le cadre du financement du projet, un recours en référé a été
introduit devant le tribunal de Milan. Par ailleurs, DSI cherche a sécuriser sa créance contre le client au titre de 'EPC en
poursuivant la mise sous séquestre des champs photovoltaiques lui appartenant. A ce jour, ces deux actions ont été
rejetées en premiére instance. L'audience d’appel de la décision de rejet de la mise sous séquestre est prévue le 14
octobre 2011. Dalkia a saisi le 22 juillet 2011 la Chambre de commerce internationale d’'une demande d’arbitrage.

A ce stade, la Société n’est pas en mesure d’apprécier si les conséquences de ces actions sont susceptibles d’affecter
sa situation financiere ou ses résultats de maniére significative.
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26. OPERATIONS AVEC LES PARTIES LIEES

Le directeur général de la Caisse des dépdts et consignations, considérée comme une partie liée, siége au conseil
d’administration de Veolia Environnement.

Les relations de financement entretenues entre les deux groupes sont rémunérées aux conditions de marché.

Le 4 mai 2010, la Caisse des dépdts et consignations et Veolia Environnement ont conclu un accord de rapprochement
en vue de la création d’'une co-entreprise détenue a 50/50 et regroupant d’'une part la société Transdev et d’autre part
Veolia Transport.

La réalisation effective de cette opération est intervenue le 3 mars 2011. A compter de cette méme date et en application
des normes IAS/IFRS, Veolia Environnement au travers de sa participation réduite a 50% exerce avec la Caisse des
dépbts et consignations le co-contrfle de Veolia Transdev, le nouvel ensemble étant consolidé en intégration
proportionnelle.

Ce rapprochement a donné lieu a cette méme date a la conclusion d’avenants et conventions issus du pacte
d’actionnaires entre Veolia Environnement et la Caisse des dépéts et consignations.

Ce pacte d’actionnaires détermine en particulier la politique de financement du nouvel ensemble et les modalités
d'option d'achat consentie a la Caisse des dépbts et consignations sur la totalité des titres de
Veolia Transdev et de ses filiales détenus par Veolia Environnement, en cas de changement de contrble de cette
derniere (cf. note 24 « Engagements hors bilan et suretés réelles »).

L’ensemble de ces relations sont effectuées a des conditions normales de marché.

| 27. INFORMATIONS PAR SECTEUR OPERATIONNEL

Depuis le 1er Janvier 2009, le Groupe identifie et présente une information sectorielle en application de la norme IFRS 8
« Secteurs opérationnels ».

Les données financiéres par secteur opérationnel suivent les mémes regles que celles utilisées pour les Etats financiers
consolidés résumés et décrites dans la partie Principes et Méthodes comptables des notes aux Etats financiers.

Cette information est issue de I'organisation interne des activités du groupe et correspond aux quatre Métiers du groupe
a savoir 'Eau, la Propreté, 'Energie et le Transport.

L’Eau rassemble principalement les activités d’eau potable et d'eaux usées telles que la distribution de I'eau,
I'assainissement, les process industriels, la fabrication d’installations et de systémes de traitement de I'eau.

La Propreté consiste principalement en la collecte, le traitement et I'élimination des déchets ménagers, commerciaux et
industriels.

L'Energie comprend la production et la distribution de chaleur, I'optimisation énergétique ainsi que les services assimilés
et la production d’électricité.

Le Transport a pour principale activité d’exploiter des services de transport de passagers.

Conformément a la norme IFRS 5 « Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités abandonnées », les
comptes de résultat :

- De l'intégralité de la division Transport

- Des activités de 'Eau aux Pays Bas cédées en décembre 2010 et des activités en Norvége dans le secteur de la
Propreté cédées en mars 2011,

-Des opérations allemandes dans le secteur de I'Energie partiellement cédées en mai 2011,

ont été présentés sur une ligne distincte « Résultat net des activités non poursuivies » au 30 juin 2010, présenté en
comparatif (Voir notes 3 et 20).

Par ailleurs, les activités d’Energies renouvelables dont le processus de cession a été interrompu fin 2010, ne sont plus
présentées en résultat des activités non poursuivies.
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INFORMATIONS PAR SECTEUR OPERATIONNEL

. L L. L. Au 30 juin Au 30 juin
Produit des activités ordinaires par secteur opérationnel 2011 2010
(en millions d'euros)

Eau 6214,0 5891,3
Propreté 48943 4513,8
Energie 3 861,5 3701,4
Transport 1316.9 0,0
Produit des activités ordinaires au compte de résultat consolidé 16 286,7 14 106,5
Capacité d’autofinancement par secteur opérationnel Al.’u?g Au 30 juin
(en millions d'euros) 2101 1 2010
Eau 747,0 763,7
Propreté 569,8 605,1
Energie 356,4 365,7
Transport 61,7 0,0
Total de la répartition par secteur opérationnel 17349 17345
Capacité d’autofinancement non répartie -3,2 -47,7
Capacité d’autofinancement 1731,7 1686,8
Résultat opérationnel par secteur opérationnel Au 30 juin Au 30 juin
(en millions d'euros) 2011 2010
Eau 376,3 585,6
Propreté 104,3 2415
Energie -176,5 352,3
Transport 10,4 -
Total de la répartition par secteur opérationnel 314,5 1179,4
Résultat opérationnel non réparti -62,3 -78,7
Résultat opérationnel au compte de résultat consolidé 252,2 1100,7
CAPACITE  D’AUTOFINANCEMENT  OPERATIONNELLE PAR  SECTEUR Au 30 o
OPERATIONNEL juin Au 30 juin
(EN MILLIONS D'EUROS) 2011 2010
Eau 766,4 783,7
Propreté 582,7 607,7
Energie 361,9 377,0
Transport 75,5 0,0
Total de la répartition par secteur opérationnel 1786,5 1768,4
Résultat opérationnel non réparti -45,7 -74,4
Capacité d’autofinancement opérationnelle 1740,8 1694,0
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Plus ou

Dotations Pertes de moins
nettes de Dotations valeur sur values de
30 juin 2011 reprises aux nettes Goodwill et  cessions
(en millions provisions de reprises aux  Goodwill d’actifs
d’euros) CAFOP opérationnelles amortissements négatifs immobilisés Autres RESOP
Eau 766,4 =717 -268,6 -56,2 11,8 -5,4 376,3
Propreté 582,7 -56,1 -349,8 -78,3 6,1 -0,3 104,3
Energie 361,9 -43,2 -129,2 -363,8 -2,5 0,3 -176,5
Transport 75,5 9,3 -72,9 - -0,6 -0,9 10,4
Holdings -45,7 0,2 -16,7 - - -0,1 -62,3
TOTAL 1740,8 -161,5 -837,2 -498,3 14,8 -6,4 252,2
Plus ou
Dotations Pertes de moins
30 juin 2010 nettes de Dotations valeur sur values de
reprises aux nettes Goodwill et  cessions
(en millions provisions de reprises aux  Goodwill d’actifs
d’euros) CAFOP opérationnelles amortissements négatifs immobilisés Autres RESOP
Eau 783,7 7.4 -253,0 - 55,3 -7,8 585,6
Propreté 607,7 13,7 -397,2 - 17,7 -0,4 241,5
Energie 377,0 -2,0 -115,4 0,6 92,7 -0,6 352,3
Transport - - - - - - -
Holdings -74,4 8,6 -12,5 - - -0,4 -78,7
TOTAL 1694,0 27,7 -778,1 0,6 165,7 -9,2 1100,7
Investissements industriels par secteur opérationnel Alj‘u?g Au 3%311'8
(en millions d'euros) 2011
Eau 293,8 313,1
Propreté 315,6 262,5
Energie 144,5 113,5
Transport 131,9 142,0
Investissements industriels non alloués 40,0 19,1
Investissements industriels " 925,8 850,2

) Conformément a la norme IFRS 8 les investissements industriels présentés en information sectorielle comprennent
les investissements financés par location financement pour un montant de 11,1 millions d’euros au 30 juin 2011 et 5
millions d’euros au 30 juin 2010.Ceux ci sont présentés net de ce financement au niveau des investissements industriels
présentés au tableau de flux de trésorerie.
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28. EVENEMENTS POST-CLOTURE

- Le 1% Juillet, le Groupe a cédé ses activités au Royaume-Uni dans le Transport.

- Le 26 juillet, Dalkia Polska a remporté la privatisation du réseau de chaleur de la ville de Varsovie. L’accord préliminaire
d’achat porte sur 85 % des parts de la société SPEC, pour un montant d’environ 360 millions d’euros. Cet accord
est soumis notamment a I'approbation de I'instance anti-monopolistique polonaise UOKIik.

- Evolution au sein du Comité Exécutif de Veolia Environnement :
Le 4 aolt 2011, le Groupe a annoncé des changements au sein du Comité Exécutif ;

- Denis Gasquet, Directeur Général Exécutif de Veolia Environnement et Directeur des Opérations, prend la
responsabilité d’'une équipe dédiée a I'organisation et a la réduction des codts. Il quitte ses fonctions a la téte de
la Propreté pour se consacrer pleinement a la mise en ceuvre de la transformation du groupe et a I'amélioration
de la performance opérationnelle ;

- Jérome Le Conte, aujourd’hui Directeur des Opérations de la Propreté, prend la direction de cette division ;

- Franck Lacroix, aujourd’hui Directeur Général France de Dalkia, devient Directeur Général de la division des
Services a 'Energie ;

- Jean-Marie Lambert, Directeur des Ressources Humaines de la division Eau, devient Directeur des Ressources
Humaines du Groupe et remplace Véronique Rouzaud appelée a d’autres fonctions.

| 29. LISTE DES PRINCIPALES SOCIETES INTEGREES DANS LES ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Au 30 Juin 2011, le Groupe Veolia Environnement a consolidé dans ses comptes 2 842 sociétés.
La liste des principales filiales n’a pas connu de modifications significatives par rapport au 31 décembre 2010 a

I'exception de la création de la co-entreprise Veolia Transdev détenue a 50% par le Groupe et regroupant les sociétés
de Veolia Transport et de Transdev (voir note 3). Ce nouvel ensemble est consolidé par intégration proportionnelle.
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1 Marche des affaires au cours du 1*" semestre 2011
1.1 Contexte général

Les résultats du Groupe ont été marqués sur le premier semestre 2011 par deux éléments clés — la création de la « joint
venture » Veolia Transdev avec la Caisse des dépdts et consignations le 3 mars 2011 et des difficultés opérationnelles
localisées, particulierement en Europe du Sud et en Afrique du Nord.

Veolia Transdev : La création de la « joint venture » Veolia Transdev avec la Caisse des dépbts et consignations le 3
mars 2011 s’analyse en une cession des activités Veolia Transport et I'acquisition de 50% du nouvel ensemble Veolia
Transdev. Elle a entrainé la comptabilisation des activités de Veolia Transport en activités non poursuivies au 1%
semestre 2010 et sur les deux premiers mois de 2011 (Voir §. 1.3 Partenariats).

Contexte économigue et opérationnel :
A l'aune des événements de nature économique et financiere d’'une part, et politique d’autre part qui sont intervenus
respectivement en Europe du Sud et en Afrique du Nord, le Groupe a décidé d’accélérer sa stratégie de recentrage et de
rotation d’actifs et a été amené a revoir la valeur des actifs dans ces zones, principalement en ltalie.
Ainsi, le Groupe a reconnu dans les comptes du premier semestre 2011 une charge de 838,3 millions d'euros au titre de
dépréciations d'actifs et de provisions qui se décompose en :
= mesures d'adaptation et dépréciations impactant le Besoin en Fonds de Roulement pour 37,3 millions
d’euros,
= dépréciations d'actifs non courants et goodwill pour 686,3 millions d’euros; dont 38 millions d’euros
impactant le RESOP récurrent,
= dépréciations d'impbts différés actifs pour 114,7 millions d’euros.

La majorité des dépréciations d'actifs non courants et goodwill concernent les activités du Groupe en Europe du Sud,
principalement en ltalie, et en Afrique du Nord tel que décrites ci-dessous:

e En ltalie, la crise économique cumulée aux difficultés opérationnelles et juridiques persistantes ont conduit le
Groupe a ajuster la valeur d’actifs de 77,3 millions d’euros dans la division Eau. Dans la Propreté, compte tenu
de lincertitude de I'environnement politique et la sortie du partenaire local, le Groupe a revu ses hypothéses de
développements et de flux futurs menant a une dépréciation d’actifs de 127,9 millions d’euros. Dans la division
Energie, la revue des activités suite aux évolutions économiques et au changement de management ont
conduit le Groupe a restructurer et mettre en place une nouvelle stratégie, se traduisant par une dépréciation
d’actifs de 242,8 millions d’euros,

e En Espagne et au Portugal, le Groupe a également déprécié ses actifs espagnols dans I'Energie de 20,7
millions d’euros suite aux changements de réglementation dans le solaire et ses actifs portugais de I'Eau de 9,2
millions d’euros,

e En Afrique du Nord, le Groupe a par ailleurs acté, au premier semestre 2011, la révision de la valeur de ses
activités au Maroc dans la division Eau (58,5 millions d’euros).

En outre, aux Etats-Unis, des perspectives de développement moins favorables que prévues dans un contexte
économique difficile ont amené le Groupe a déprécier les actifs de 'Energie de 151,9 millions d’euros.

Revue des opérations :

Malgré ces événements, au cours du premier semestre 2011, la croissance des activités du Groupe déja démontrée en
2010 s’est poursuivie et s’est traduite par une progression du chiffre d’affaires consolidé de 15,5% (4,4% a périmétre et
change constants) a 16 286,7 millions d’euros au 30 juin 2011 comparé au 30 juin 2010 retraité.

En dehors de la contribution sur quatre mois des activités Veolia Transdev (qui pése pour 8% du total chiffre d’affaires

du semestre) en croissance externe, cette hausse s’explique notamment par :

= le différentiel positif des prix des matiéres premiéres recyclées (de I'ordre de 155 millions d’euros) ainsi que
'amélioration du niveau d’activité pour les prestations de services industriels, de collecte commerciale et de
traitement des déchets spéciaux dans la division Propreté notamment en Europe continentale ;

= le prix des énergies (de I'ordre de 160 millions d’euros comparé au 30 juin 2010) minoré par un effet climatique
moindre qu’au premier semestre 2010 dans la division Energie ;

= la sensible progression du chiffre d’affaires dans la division Eau essentiellement liée a la reprise de 'activité Travaux
et a la bonne contribution des activités d’exploitation en Europe (notamment au Royaume-Uni, Europe Centrale et
en Allemagne) et en Asie, en dépit de 'impact négatif de I'évolution contractuelle en France ;

=  minorée par le recul des activités de Travaux dans I'Energie en Europe du Sud.
Dans ce contexte, la capacité d’autofinancement opérationnelle progresse au premier semestre 2011 de 2,8% a change

courant et 2,3% a change constant. La capacité d’autofinancement opérationnelle hors Veolia Transdev serait en recul
au premier semestre 2011 de -3,5% (-3,9% a change constant) par rapport au 30 juin 2010 publié.
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Le résultat opérationnel récurrent hors métier Transport est en retrait (-10,0% par rapport au 30 juin 2010 publié)
notamment du fait de :

- le faible montants des plus-values de cession au premier semestre 2011 (-62,8 millions d’euros par rapport au
premier semestre 2010 retraité) ; 'essentiel des plus-values de cession du premier semestre 2011 est en effet
présenté en résultat des activités non poursuivies ;

- dépréciations d’actifs mentionnées ci-dessus affectant le résultat opérationnel récurrent pour un montant de -
38,0 millions d’euros (voir Section 2.3.1) et ;

- la dégradation opérationnelle de Marine Services (activité de services industriels aux installations pétrolieres
offshore) pour -37,0 millions d’euros et des pays d’Europe du Sud pour -25,8 millions d’euros ;

- la notification de résiliation anticipée du contrat d’Alexandrie en Egypte dans la division Propreté impactant le
résultat opérationnel récurrent de -28,4 millions d ‘euros.

Au cours du deuxiéme trimestre de I'année 2011, le Groupe a identifié une fraude comptable aux Etats-Unis, dans la
filiale Marine Services de la division Propreté (non corrélée aux dégradations opérationnelles mentionnées ci-avant).
Cette fraude impactait les exercices 2007 a 2010, pour des montants non significatifs année par année. La correction de
cette fraude n’a pas d’impact sur les comptes du premier semestre 2011, ni sur le comparatif 2010 (cf. paragraphe 2.1).
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1.2 Activité commerciale

Au cours du premier semestre 2011, le Groupe a enregistré de nouveaux succés commerciaux dont :

= Jattribution par Thames Water au Royaume-Uni au consortium Vennsys Limited, conduit par Veolia Eau,
du contrat de gestion de I'ensemble de ses services de comptage d’eau, incluant I'installation, la lecture
des compteurs ainsi que la mise en place d’'un systtme de releve a distance par module radio
communicant. Ce contrat est d'une durée de dix ans et le chiffre d’affaires cumulé estimé est de 240
millions de livres sterling (environ 280 millions d’euros) ;

= le gain du contrat de collecte, de recyclage et de nettoiement urbain d’'Haringey a Londres par la division
Propreté, pour une durée de quatorze ans qui générera un chiffre d’affaires cumulé estimé a plus de 270
millions d’euros ;

= J'obtention du contrat d’exploitation et de maintenance du Centre Hospitalier Universitaire de Montréal pour
une durée de trente ans par Dalkia qui générera un chiffre d’affaires cumulé estimé a 1,6 milliard de dollars
canadiens (environ 1,2 milliard d’euros) ;

= a Abu Dhabi, I'obtention par la division Energie, du contrat de conception, construction et exploitation de
trois centrales de production de froid pendant 29 ans (chiffre d’affaires cumulé estimé de 373 millions
d’euros) ;

= ['obtention du contrat d’exploitation du réseau de bus de Macao par la division Transport, via la joint-
venture commune avec RATP Développement en Asie, pour une durée de 7 ans qui générera un chiffre
d’affaires cumulé estimé a 75 millions d’euros (part du Groupe) ;

= la désignation de Veolia Environmental Services comme « preferred bidder » pour le contrat de Private
Finance Initiative (PFIl) de traitement de 350 000 tonnes de déchets résiduels par an par le comté de
Hertfordshire au Royaume-Uni pour 25 ans ;

= [attribution par Veolia Eau d’'un contrat de 81 millions d’euros pour la conception, la construction et
I'exploitation pour une durée de 5 ans d’une unité de dessalement d’eau de mer au Koweit sur la station
d’Az Zour sud ;

= la signature par Veolia Eau d’un contrat de conception et construction d’'une usine de traitement des eaux
usées de mines en Virginie Occidentale (Etats-Unis) et d’'une station de traitement d’eau produite pour un
champ pétrolifére en Californie, ainsi que son exploitation pendant 12 années. Ces deux contrats
représentent un montant cumulé estimé de 150 millions de dollars américains (environ 107 millions
d’euros).

Refinancement de la ligne principale de liquidité :

Le 7 avril 2011, Veolia Environnement a signé deux crédits syndiqués. L’un multi devises d’un montant de 2,5 milliards
d’euros d’'une maturité de 5 ans. Le deuxiéme d’'un montant de 500 millions d’euros d’'une maturité de 3 ans pour des
tirages en zlotys polonais, en couronnes tchéques et en forints hongrois. Les deux facilités intégrent deux options
d’extension d’'une durée d’'un an chacune. Ces facilités refinancent par anticipation le crédit syndiqué multidevises de 4
milliards d’euros dont disposait Veolia Environnement au 31 décembre 2010. Avec cette opération, le Groupe porte
I'échéance de la ligne principale de liquidité d’avril 2012 a avril 2016 tout en offrant une ligne de financement spécifique
aux activités du Groupe en Europe de I'Est.

Paiement du dividende :

Conformément a la décision prise en Assemblée Générale du 17 mai 2011, le Groupe a proposé a ses actionnaires un
versement de dividende en action ou en numéraire. L'option de paiement en actions du dividende a été largement
retenue entrainant la création de 20 462 396 titres représentant environ 3,94% du capital et 4,05 % des droits de vote.
Ainsi, le paiement du dividende ayant fait I'objet de I'option de paiement en numéraire représente un montant total
d’environ 203 millions d’euros. Il a été versé a compter du 17 juin 2011.

1.3. Acquisitions, cessions et partenariats

Le Groupe a poursuivi au cours du premier semestre 2011 sa stratégie de rotation d’actifs au travers de cessions et de
partenariats. Aucune acquisition significative n’est intervenue au cours du premier semestre 2011.

Partenariats :

Le 3 mars 2011, aprés adaptation du pacte d’actionnaires visant a simplifier les dispositions relatives a la gouvernance
du nouvel ensemble, le Groupe et la Caisse des dépéts et consignations ont annoncé la naissance de Veolia Transdev.
Le nouvel ensemble dispose d'une direction générale unifiée, en charge de la totalitt des responsabilités
opérationnelles, confiée a M. Jérome Gallot.

Suite aux modifications du pacte d’actionnaires, Veolia Environnement et la Caisse de dépéts et consignations exercent
un contrdle conjoint sur le nouvel ensemble a partir du 3 mars 2011.

A compter de cette méme date et en application des normes IAS/IFRS, Veolia Environnement perd le contréle de Veolia
Transport et consolide en intégration proportionnelle a 50% le nouvel ensemble Veolia Transdev.

-51-



Les principaux effets comptables de I'opération se résument de la maniére suivante :
= Jusqu’au 3 mars 2011

- les charges et produits nets de Veolia Transport ont été regroupés sur une seule ligne du compte de résultat
intitulée « Résultat des activités non poursuivies ». L'intégralité du premier semestre 2010 a également été
retraitée rétrospectivement, sur cette méme ligne.

- les flux de trésorerie associés demeurent présentés dans chacune des rubriques du tableau des flux de
trésorerie. Leur incidence est mentionnée en note de commentaires de I'état consolidé des flux de trésorerie
pour les deux périodes 2011 et 2010, avec les flux de trésorerie générés par les activités non poursuivies.

= A compter du 3 mars 2011

A compter de cette date, le Groupe a perdu le controle de Veolia Transport pour prendre le contréle conjoint a hauteur
de 50% dans la co-entreprise Veolia Transdev, qui résulte du regroupement de Veolia Transport et de Transdev au sein
d’'une méme entité, par leurs actionnaires respectifs. Dans les comptes du Groupe, cette opération se traduit par :

- la décomptabilisation de la totalité des actifs et passifs de Veolia Transport le 3 mars 2011 ;

- la comptabilisation d’'un résultat de cession d’'un montant de 429,8 millions d’euros, constitué de :
o 391,5 millions d’euros correspondant a la plus value de cession sur Veolia Transport ;
o 38,3 millions d’euros correspondant aux éléments comptabilisés directement dans les autres éléments
du résultat global (principalement le montant inscrit en écart de conversion pour 34,2 millions d’euros).
- la réévaluation a la juste valeur des actifs et passifs détenus dans la co-entreprise Veolia Transdev, pour un
montant provisoire de 36,5 millions d’euros (en quote-part du Groupe),
- la comptabilisation d’'un écart d’acquisition (goodwill) sur le nouvel ensemble Veolia Transdev pour un montant
provisoire de 701,5 millions d’euros au 30 juin 2011 (en quote-part du Groupe).
L’impact de la réévaluation du bilan d’ouverture provisoire sur I'opération Veolia Transdev comptabilisé en résultat
opérationnel s’éléve a -2,6 millions d’euros (-5,2 millions d’euros a 100%). Le montant de la charge d’amortissements
annuelle enregistré en résultat opérationnel évalué sur la base de la réévaluation provisoire du bilan d’ouverture de
Veolia Transdev est estimé dans les prochaines années entre 20 et 30 millions d’euros (a 100%) ;

L’opération Veolia Transdev a contribué a un désendettement aux bornes du Groupe de 540 millions d’euros sur le
premier trimestre 2011, principalement lié au refinancement du nouvel ensemble par Veolia Environnement d’'une part et
la Caisse des dépoéts et consignations d’autre part.

Cessions :

Au total, les cessions industrielles et financiéres (y compris augmentations de capital souscrite au titre des participations

ne donnant pas le contréle et transactions entre actionnaires ne modifiant pas le controle) s’élévent a 1 048 millions

d’euros au 30 juin 2011, y compris impact de I'opération Veolia Transdev pour 540 millions d’euros.

e Le 14 février 2011, le Groupe a signé un accord en vue de la cession de ses activités de tri recyclage en Norvege.
Cette cession a eu lieu le 25 mars 2011.

e Le 3 mai 2011, la majorité des activités en Allemagne de la division Energie ont été cédées pour un montant de 27
millions d’euros (en quote-part Groupe) en valeur d’entreprise.

e Le 5 mai 2011, le Groupe a cédé ses activités transport en Norvége pour un montant de 36 millions d’euros (en
quote-part Groupe) en valeur d’entreprise.

De plus, ces transactions sont traitées en activités non poursuivies.

e Le 23 mai 2011, le Groupe a cédé 5% de Dalkia Ceska Republica a J&T Group pour un montant de 32 millions
d’euros en valeur d’entreprise.

e Le 29juin 2011, la Berd et IFC ont pris une participation de 5% chacun dans les activités balto-russes de la division
Energie a hauteur de 38 millions d’euros.

Evénement post-cléture :
= Le 26 juillet, Dalkia Polska a remporté la privatisation du réseau de chaleur de la ville de Varsovie. L’accord
préliminaire d’achat porte sur 85% des parts de la société SPEC, pour un montant d’environ 360 millions
d’euros. Cet accord est soumis notamment a I'approbation de I'instance anti-monopolistique polonaise
UOKik.
=  Evolution au sein du Comité Exécutif de Veolia Environnement :
Le 4 aolt 2011, le Groupe a annoncé des changements au sein du Comité Exécutif ;

- Denis Gasquet, Directeur Général Exécutif de Veolia Environnement et Directeur des Opérations, prend la
responsabilité d’'une équipe dédiée a I'organisation et a la réduction des codts. Il quitte ses fonctions a la téte de
la Propreté pour se consacrer pleinement a la mise en ceuvre de la transformation du groupe et a I'amélioration
de la performance opérationnelle ;

- Jérdme Le Conte, aujourd’hui Directeur des Opérations de la Propreté, prend la direction de cette division ;

- Franck Lacroix, aujourd’hui Directeur Général France de Dalkia, devient Directeur Général de la division des
Services a I'Energie ;

- Jean-Marie Lambert, Directeur des Ressources Humaines de la division Eau, devient Directeur des Ressources
Humaines du Groupe et remplace Véronique Rouzaud appelée a d’autres fonctions.
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2 Informations comptables et financiéres
2.1 Définitions et contexte comptable

En application du reglement européen n°1606/2002 du 19 juillet 2002 modifié par le reglement n°297/2008
du 11 mars 2008, les comptes consolidés intermédiaires résumés du Groupe Veolia Environnement (« le Groupe ») au
30 juin 2011 ont été préparés en conformité avec la norme IAS 34 « Information financiére intermédiaire ». Les
indicateurs strictement comptables et non strictement comptables utilisés dans le présent document sont inchangés par
rapport aux années antérieures et ont été renvoyés en annexe du rapport de gestion.

Contexte comptable

Les principes comptables utilisés pour arréter les comptes du premier semestre 2011 n’ont pas changé par rapport aux
comptes de I'exercice 2010 a I'exception des nouveaux textes applicables au 1er janvier 2011.

En application de la norme IFRS 5 :

= |e compte de résultat de I'exercice du 30 juin 2010 a été retraité pour présenter sur la ligne Résultat net des activités
non poursuivies les conséquences :

e du reclassement en activités non poursuivies des activités en Allemagne dans le secteur Energie
cédées en mai 2011, des activités aux Pays-Bas de la division Eau cédées en décembre 2010 et des
activités en Norvege de la division Propreté cédées en mars 2011,

e du reclassement en activités non poursuivies de l'intégralité de la division Transport, conséquence de
'opération Veolia Transdeyv,

e et du reclassement en activités poursuivies des activités d’Energie Renouvelables dans le secteur
Energie.

Correction d’une fraude comptable activité Marine Services (Veolia Propreté) :

Au cours du deuxiéme trimestre de I'année 2011, le Groupe a identifié une fraude comptable aux Etats-Unis, dans la
filiale Marine Services de la division Propreté. Marine Services est une société de services industriels, filiale de Veolia
Environmental Services North America. Marine Services exploite une flotte de bateaux qui fournit des services aux
installations pétrolieres offshore du Golfe du Mexique.

A lissue des contrbles réalisés qui se sont terminés en juillet 2011, le Groupe a déterminé que certaines dépenses
avaient été comptabilisées en stocks, immobilisations corporelles et charges constatées d’avance au lieu d'étre
enregistrées en charges dans le compte de résultat. En conséquence, le résultat opérationnel cumulé du Groupe sur les
exercices 2007 a 2010 a été surévalué pour un montant cumulé de 52 millions d’euros (hors effet change) sur les quatre
exercices concernés. Ce montant représente moins de 1% du résultat opérationnel de chaque exercice concerné.

Ces circonstances ont également conduit le Groupe a revoir les prévisions de résultat de Marine Services qui avaient
contribué a la reconnaissance d’impéts différés actifs sur le groupe fiscal américain pendant les exercices concernés et a
estimer que ces projections auraient probablement été différentes si ces irrégularités n’avaient pas existé. La
détermination des impdts différés actifs sur la base de prévisions d’'un résultat taxable futur résulte d’'un processus
d’estimation. Dans le contexte des irrégularités identifiées, le Groupe a estimé que le montant d'imp6éts différés actifs
pour les quatre années concernées aurait été, en cumulé, moins élevé de 33 millions d’euros (hors effet change) si le
résultat opérationnel de la filiale Marine Services avait été correctement appréhendé.

L’impact de ces irrégularités comptables reste limité sur chacun des exercices passés concernés mais serait significatif
en cumulé sur les flux de 2011. Le Groupe, en application de la norme IAS 8 « méthodes comptables, changements
d’estimations comptables et erreurs », a décidé de retraiter rétrospectivement chacun des exercices comparatifs
concernés dans ses comptes 2011.

Les corrections, au compte de résultat, sur chacun des exercices concernés par ces irrégularités sont les suivantes, en
millions d’euros :

Produit des Résultat Effet imp6t Effet change Total correction
activités opérationnel

ordinaires
2007 0 -6 -19 -1 -26
2008 0 -6 -7 -3 -16
2009 -3 -18 -7 -1 -26
2010 1 -22 0 0 -22
Total -2 -52 -33 -5 -90

Ces corrections n’'ont pas d'impact sur le compte de résultat du premier semestre 2011. Le compte de résultat du
premier semestre 2010, présenté en comparatif, n’est pas affecté par ces retraitements, les irrégularités identifiées, pour
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I'exercice 2010, ayant été principalement enregistrées au second semestre. Enfin, I'état de la situation financiére
consolidée au 31 décembre 2010 présentée en comparatif de celle du 30 juin 2011 a été retraité de la maniére suivante :

- diminution des actifs corporels de -3,3 millions d’euros,

- diminution des impéts différés actifs de -35,9 millions d’euros,

- diminution des stocks et travaux en cours de -30,2 millions d’euros,

- diminution des créances d’exploitation de -14,6 millions d’euros,

- diminution du total actif de 84,0 millions d’euros,

- diminution des capitaux propres attribuables aux propriétaires de la société mére de -90,3 millions d’euros,
- augmentation des dettes d’exploitation de 6,3 millions d’euros,

- diminution du total des passifs et des capitaux propres de 84,0 millions d’euros.

Par ailleurs, la société a engagé un processus de cession de cette activité Marine Services, reclassée en actifs et passifs
destinés a la vente au 30 juin 2011.
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2.2 Produit des activités ordinaires

2.2.1 Commentaire général

Au 30 juin Au 30 juin 2010 i Dont Dont
2011 Retraite (*) Variation croissance croissance Dont effet
(e(rjl glvlirlgcs))ns (en millions d’euros) 2011/2010 interne externe de change
16 286,7 14 106,5 15,5% 4,4% 10,8% 0,3%

(*) Voir tableau de passage du chiffre d’affaires consolidé publié 30 juin 2010 au chiffre d’affaires retraité 30 juin 2010 en annexe.

Le chiffre d'affaires consolidé du Groupe s’établit a 16 286,7 millions d’euros contre 14 106,5 millions d’euros au 30 juin
2010 retraité, en progression de 15,5% pour le premier semestre. Au 31 mars 2011, le chiffre d’affaires consolidé du
Groupe s’établissait a 8 159,4 millions d’euros, en progression de 11,3% (3,4% a périmétre et change constants). Le
deuxieéme trimestre 2011 ressort en croissance de 19,9%.

L’effet périmétre du chiffre d’affaires au 30 juin 2011 inclut, & hauteur de 1 316,9 millions d’euros, la premiére
consolidation de Veolia Transdev (+9,3%). Il refléte en outre les acquisitions ciblées réalisées en 2010 a hauteur de
158,4 millions d’euros dans la Division Eau (essentiellement I'impact de I'acquisition de certains actifs du groupe United
Utilities), -20,5 millions d’euros dans la Division Propreté et +63,3 millions d’euros dans la Division Energie (li¢ a
I'acquisition de Dalkia Industry CZ et deux autres filiales Czech-Karbon et NWR Energetyka PL Spolka auprés du groupe
NWR en 2010).

A périmétre et change constants, le chiffre d’affaires semestriel est en croissance de 4,4% par rapport au premier
semestre 2010. Cette évolution s’explique principalement par :

= la sensible progression du chiffre d’'affaires dans la division Eau essentiellement liée a la reprise de I'activité
Travaux et a la bonne contribution des activités d’exploitation en Europe (notamment au Royaume-Uni, Europe
Centrale et en Allemagne) et en Asie, en dépit de I'impact négatif de I'évolution contractuelle en France ;

= le différentiel positif des prix des matiéres premiéeres recyclées (de I'ordre de 155 millions d’euros) ainsi que
'amélioration du niveau d’activité pour les prestations de services industriels, de collecte commerciale et de
traitement des déchets spéciaux dans la division Propreté notamment en Europe continentale ;

= le prix des énergies (de I'ordre de 160 millions d’euros comparé au 30 juin 2010) minoré par un effet climatique
moindre qu’au premier semestre 2010 dans la division Energie ;

= minorée par le recul des activités de Travaux dans I'Energie en Europe du Sud.

La part du chiffre d'affaires réalisée a I'international atteint 9 792,4 millions d’euros, soit 60,1% du total contre 59,4% au
30 juin 2010 retraité.

L’effet de change de 43,9 millions d'euros reflete essentiellement I'appréciation par rapport a I'euro, du dollar australien
pour 42,9 millions d’euros, du franc suisse pour 15,0 millions d’euros, des devises de I'Europe de I'Est (République
Tcheque et Pologne) pour 31,5 millions d’euros, compensé par la dépréciation du dollar américain a hauteur de -61,9
millions d’euros.

2.2.2 Produit des activités ordinaires par secteur opérationnel

(en millions d’euros) Au 30 juin Au 30 juin Variation
2011 2010 retraité 2011/2010
Eau 6 214,0 5891,3 5,5%
Propreté 4 894,3 4513,8 8,4%
Energie 3 861,5 3701,4 4,3%
Transport 1316,9 - 100%
Produit des activités ordinaires 16 286,7 14 106,5 15,5%
Produit des activités ordinaires a change
2010 16 242,8 14 106,5 15,2%
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EAu

Au 30 juin 2010

Au 30 juin 2011 s Variation ~ Dont croissance  Dont croissance Dont effet de
(en millions d’euros) _ retraite 2011/2010 interne externe change
(en millions d’euros)
6 214,0 5891,3 5,5% 2,5% 2,7% 0,3%

La progression du chiffre d’affaires de la division Eau a périmetre et change constants s’explique essentiellement par le
bon niveau d’activité en Europe, notamment au Royaume-Uni, en Allemagne et en Europe Centrale, ainsi que par la
montée en puissance des activités en Asie.

= La croissance externe du chiffre d’affaires de la division Eau sur le premier semestre 2011 s’explique principalement
par l'intégration des actifs du groupe United Utilities au Royaume-Uni et Europe Centrale réalisée en novembre
2010.

=  Pour les activités d’exploitation, le chiffre d’affaires est en progression de 5,7% en courant (+2,6% a périmétre et
change constants). En France, I'évolution de l'activité (-0,9% et -0,8 % hors effet de périmeétre) est due a une
érosion contractuelle (majoritairement sur le nouveau contrat du SEDIF « Syndicat des Eaux d’lle de France ») ainsi
qu’a une relative stabilité des volumes vendus par rapport a 2010. A linternational, le chiffre d'affaires est en
progression de 9,7% (+4,5% a change et périmétre constants). En Europe, la croissance de 13,8% (4,5% a change
et périmétre constants) tient compte de la contribution favorable des activités en Allemagne et au Royaume-Uni
ainsi que de bonnes performances en Europe Centrale. Le chiffre d’affaires en Asie-Pacifique est en progression a
12,6% (8,8% a change et périmétre constants), bénéficiant de la progression des activités en Chine ainsi qu'au
Japon sur des projets ponctuels.

= |es activités Technologies et Réseaux sont en progression de 4,9% (2,5% a périmétre et change constants).
L’activité bénéficie du début de travaux sur l'incinérateur de boues a Hong Kong ainsi que de la reprise progressive
du secteur Solutions Industrielles en dépit de la fin de certains grands contrats au Moyen-Orient dans I'activité
« Design and Build ».

PROPRETE

Au 30 juin 2010

Au 30 juin 2011 L Variation ~ Dont croissance  Dont croissance Dont effet de
(en millions d’euros) _ retraité 2011/2010 interne externe change
(en millions d’euros)
4 894,3 4513,8 8,4% 8,7% -0,5% 0,2%

La croissance organique du chiffre d’affaire de 8,7% refléte le différentiel positif des prix des matiéres premiéres
recyclées de I'ordre de 155 millions d’euros (en France et Allemagne notamment) ainsi que I'amélioration du niveau
d’'activité pour les prestations de services industriels, de traitement des déchets spéciaux et de collecte Entreprise, sous
I'effet de la progression des volumes dans les principales zones géographiques, accentuée par un effet de base
favorable par rapport au premier semestre 2010.

= En France, le chiffre d'affaires est en hausse de 8,6% a périmétre constant (6,7% en courant), sous I'effet combiné
des prix des matiéres premiéres recyclées (papier/carton et métaux) maintenus a un niveau élevé et de la
progression des volumes dans certaines activités, notamment en traitement des déchets spéciaux et enfouissement.

= Alinternational, la croissance s’éléve a 8,5% a périmétre et change constants (9,3% en courant). L’Allemagne, en
progression de 14,4%, profite d’un différentiel de prix positif sur les papiers et cartons et d'une progression des
activités du segment commercial et industriel. Le chiffre d’affaires du Royaume-Uni est en progression de 11,0% a
périmétre et change constants (11,3% en courant), en lien avec la progression des contrats intégrés ainsi que
'amélioration des volumes enfouis, et ce malgré une conjoncture économique toujours difficile pesant sur les autres
activités. En Amérique du Nord (+1,6% a périmétre et change constants et -3,3% en courant), I'évolution résulte de
la progression des activités de déchets solides et traitements des déchets spéciaux. Elle est fortement pénalisée par
des difficultés opérationnelles et une baisse du taux d'utilisation des navires dans le golfe du Mexique dans I'activité
Marine Services. En Asie-Pacifique, la progression du chiffre d’affaires de +8,5% a périmétre et change constants
(17,3% en courant) bénéficie de la croissance des activités de services industriels et de collecte commerciale en
Australie.
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ENERGIE

Au 30 juin 2010

Au 30 juin 2011 o Variation Dont croissance Dont croissance Dont effet de
(en millions d’euros) _ retraité 2011/2010 interne externe change
(en millions d’euros)
3 861,5 37014 4,3% 2,1% 1,7% 0,5%

Le chiffre d’affaires progresse de 2,1% a périmeétre et change constants (4,3% en courant) ; la variation s’explique
principalement par I'effet favorable du prix des énergies (de I'ordre de 160 millions d’euros comparé au 30 juin 2010)
compensant en partie I'effet négatif des conditions climatiques moins favorables en 2011 par rapport au premier
semestre 2010.

=  En France, le chiffre d'affaires progresse de 2,6% a périmétre constant (2,9 % en courant) sous I'effet de la hausse
du panier combustible moyen, dans un environnement climatique nettement moins favorable qu’au premier
semestre 2010.

= Alinternational, I'activité est en progression de 4,6% (+1,5% a périmétre et change constants) ; la progression du
prix de la chaleur et de I'électricité sur le premier semestre 2011 par rapport au premier semestre 2010 compense
I'effet climatique défavorable en Europe Centrale et les difficultés commerciales et opérationnelles en Europe du
Sud, notamment en ltalie et en Espagne, avec le recul de I'activité Travaux et I'arrét des mises en chantier des
installations dans le secteur photovoltaique.

= |La croissance externe du chiffre d’affaires de la division Energie sur le premier semestre 2011 s’explique
principalement par la réorganisation des activités en République Tchéque intervenue en 2010.

TRANSPORT
- - . s Dont impact
Au 30 juin 2011 Au 30 §U|r.1t,2010 Au 30 Jl;)lll"’l,2010 A change ?Ont'lmtpaCtV“'?Da performance hors
(en millions d’euros) retrai e pu le, courant opera Ion, opération VTD
(en millions d’euros) | (en millions d’euros) (en millions d’euros) < ,
(en millions d’euros)
1316,9 - 2 847,5 -53,8% -1476,5 -54.1

La contribution du nouvel ensemble Veolia Transdev est comptabilisée aux bornes du Groupe en croissance externe

comparativement au 30 juin 2010 retraité.

Le chiffre d’affaires de Veolia Transdev s’éléve a 1 316,9 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 2 847,5 millions d’euros

au 30 juin 2010 publié pour I'ex-Veolia Transport, soit un retrait de -53,8%. En isolant 'impact de périmétre lié a

I'opération VTD ; a savoir 381,5 millions d’euros lié a I'entrée des filiales Transdev, le reclassement en activités non

poursuivies de -868,5 millions d’euros des ex-activités Veolia Transport sur les mois de janvier et février 2010 et le

passage en intégration proportionnelle des entités Veolia Transport a hauteur de -989,5 millions d’euros, le chiffre

d’affaires de la division Transport se dégrade a hauteur de -54,1millions d’euros comparé au 30 juin 2010 publié.

= Le chiffre d’affaires en France est stable sous I'effet des succés commerciaux récents, notamment Bayonne et
Antibes qui compensent la perte des contrats d’lle et Vilaine et de Mayotte et la baisse d’activité rencontrée sur les
activités aéroportuaires et touristiques notamment du fait de la gréve a la SNCM du 31 janvier 2011 au 17 mars
2011.

= A linternational, le chiffre d'affaires est en léger retrait en lien avec la cession des activités de la division en
Norvege (-41,5 millions d’euros par rapport au 30 juin 2010).
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2.2.3 Produit des activités ordinaires par zone géographique

(0] ! (2]
c [0] O o ‘= k) Lo > ©
3 g % < :; 8 = s RO g’, 5 :; 2 Total
30 juin 2011 & 5 - 8.3 = § < 26 8¢
(en millions w < o o= w @
d'euros)
Eau 23775 746,1 409,0 862,7 348,5 136,2 7021 122,3 509,6 6214,0
Propreté 1717,6 612,7 8247 465,6 588,7 340,8 116,6 51,3 176,3 4 894,3
Energie 1 860,1 49 71,8 1514,7 159,9 22,0 50,4 41,0 136,7 38615
S/Total 5955,2 1363,7 1305,5 2 843,0 1097,1 499,0 869,17 214,6 822,6 14 969,8
Transport 539,1 95,5 16,0 413,7 158,2 42,0 16,0 5,6 30,8 1316,9
Produit
des
activités
ordinaires 6 494,3 1 459,2 1321,5 3 256,7 1255,3 541,0 885,1 220,2 853,4 16 286,7
(0] ! (2]
- = @ g o c R Lo S o
30 Ju.m,2010 3 g g < :; 8 = & RO § 3 E 2 Total
retraité = IS 8> » > f2) ‘Q 7} 3= ®» O ota
s o <@ o) O L © < S (@) Q &
(en millions (e = 4 o= b} O o
d'euros)
Eau 23171 712,9 287,8 835,5 339,1 125,3 563,2 191,7 5187 5891,3
Propreté 1605,3 535,5 7411 4191 610,9 280,2 109,7 413 170,7 4513,8
Energie 1811,6 1,2 63,4 14704 155,7 19,5 40,2 429 96,5 37014
S/Total 5734,0 1249,6 1092,3 27250 11057 425,0 713,17 2759 785,9 14 106,5
Transport - - - - - - - - - -
Produit
des
activités
ordinaires 5734,0 1249,6 1092,3 2725,0 1105,7 425,0 7131 2759 7859 14 106,5
2 o Qo 2 () : >
9 o e o8 > S o 55 ot
Variations c £ TS5 %5 @ D [ 3= % o Total
I, o o 3 Qo 5] S < =O Q £
(en millions w =z I o= i O o
d'euros)
Eau 60,4 33,2 121,2 27,2 9,4 10,9 138,9 (69,4) (9,1) 322,7
Propreté 112,3 77,2 83,6 46,5 (22,2) 60,6 6,9 10,0 5,6 380,5
Energie 48,5 3,7 8,4 44,3 4,2 2,5 10,2 (1,9) 40,2 160,1
S/Total 221,2 114,1 213,2 118,0 (8,6) 74,0 156,0 (61,3) 36,7 863,3
Transport 539,1 95,5 16,0 413,7 158,2 42,0 16,0 5,6 30,8 1316,9
Produit
des
activités
ordinaires 760,3 209,6 229,2 531,7 149,6 116,0 172,0 (55,7) 67,5 2180,2
Variation
(%) 13,3% 16,8% 21,0% 19,5% 13,5% 27,3% 241% -20,2% 8,6% 15,5%
Variation a
change
constant
(%) 13,3% 16,8% 20,7% 17,5% 19,1% 17,1% 23,2% -18,8% 8,4% 15,2%
Variation a
change
constant
Hors VTD
(%) 3,9% 9,1% 19,3% 2,3% 4,8% 7,2% 20,9% -20,8% 4,5% 5,8%

Les effets de la conjoncture économique peuvent étre variables sur I'évolution du produit des activités ordinaires selon
les zones géographiques notamment en fonction du mix des différentes activités du Groupe. De plus, le chiffre d’affaires
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du nouvel ensemble Veolia Transdev est présenté en croissance externe dans toutes les zones géographiques. Ainsi
I'analyse a change constant ci-dessous est faite en excluant 'impact de croissance externe de Veolia Transdev

France

La croissance s’établit a 3,9% au 30 juin 2011 ; les activités en France de la division Eau souffrent d’'un ralentissement
de I'activité Travaux (Sade) et de I'érosion contractuelle (notamment sur le renouvellement du contrat du SEDIF) dans un
contexte de volumes stables par rapport & 2010.

Les activités de la division Propreté sont en progression du fait de la hausse des prix des matiéres premiéres recyclées
(papier/carton et métaux) et une hausse des volumes sur le premier semestre 2011, notamment dans les déchets
spéciaux.

Le secteur Energie bénéficie d’'un effet prix favorable au premier semestre dans un environnement climatique nettement
moins favorable qu’en 2010.

Grande-Bretagne

Hors effet de change, la variation s’éleve a 19,3% au 30 juin 2011. Elle bénéficie de la montée en puissance des
nouveaux contrats intégrés dans le secteur Propreté ainsi que ceux repris auprés du groupe United Utilities fin 2010,
malgré une baisse des volumes en collecte municipale compensée par une progression des activités de distribution de la
division Eau.

Allemagne

L’évolution s’éléve a 9,1% au 30 juin 2011.

Les activités de la Division Propreté en Allemagne profitent d’un différentiel de prix positif sur les papiers et cartons et
d'une reprise de l'activité déchets industriels. Le contrat de Braunschweig contribue également a la croissance des
activités dans ce pays.

Autres Europe

La croissance a change constant est de 2,3%.

Elle bénéficie de la progression des activités de I'Energie dans les pays d’Europe du Nord notamment. Le produits des
activités ordinaires de la Division Eau progresse aussi en Europe Occidentale et Orientale ; notamment grace a des
hausses de tarifs, ainsi que des premiers effets de I'intégration des activités du Groupe United Utilities a Sofia.

Elle est pénalisée dans la division Energie par I'effet climatique par rapport au premier semestre 2010.

La crise économique et la crise financiére des collectivités publiques et des Etats de I'Europe du Sud a eu des
conséquences négatives sur les activités du Groupe et ce, principalement en ltalie ou il est le plus exposé. Ainsi, les
activités de la division Eau en Europe du Sud sont en retrait de -12,7% a change constant, reflétant ces difficultés
conjoncturelles. Enfin, suite au changement de management en lItalie dans la division Energie, ces activités sont en
cours de restructurations significatives expliquant ainsi I'évolution du chiffre d’affaires de -1,7% a change constant.

Etats-Unis

L’activité aux Etats-Unis est marquée par les difficultés opérationnelles de la division Propreté dans le Golf du Mexique
sur l'activité Marine Services dans cette zone. Le reste des activités de la division Propreté connait une croissance
limitée avec une bonne tenue des activités de traitement de déchets spéciaux. L’activité de la division Energie au travers
de sa filiale TNAI bénéficie d'un effet prix favorable ainsi que du développement de certains contrats gagnés.

Océanie
La variation a change constant de +7,2% s’explique par la reprise des activités de prestations aux sociétés de la division
Propreté (majoritairement présente dans les services, les déchets industriels et les activités d’enfouissement) en
Australie.

Asie
La variation a change constant de 20,9% est notamment réalisée par la division Eau du fait des développements récents
en Chine, des activités ponctuelles au Japon et une bonne tenue des contrats en Corée.

Reste du monde (y compris Moyen-Orient)
Le recul de -2,1% a change constant est marqué principalement par la finalisation de certains grands contrats de
construction de la division Eau au Moyen-Orient.
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2.3 Autres éléments du compte de résultat
2.3.1 Résultat et capacité d’autofinancement opérationnels

Résultat opérationnel :

Le résultat opérationnel s’établit a 252,2 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 1 100,7 millions d’euros au 30 juin 2010
retraité, en retrait de -77,1%.
Outre la variation de la capacité d’autofinancement opérationnelle décrite ci-aprés, il inclut:

e des pertes de valeur sur goodwill et actifs non courants enregistrées a hauteur de (686,3) millions d’euros
notamment sur les activités du Groupe en ltalie, au Maroc et aux Etats-Unis (sous-groupe TNAI) ;

e [impact lié¢ a la variation des taux d’actualisation concernant les provisions pour remise en état de sites pour (4)
millions d’euros au 30 juin 2011 contre (33) millions d’euros au 30 juin 2010 dans la division Propreté ;

e 14,8 millions d’euros de plus-value de cessions industrielles et financiéres au 30 juin 2011 contre 165,7 millions
d’euros au 30 juin 2010 retraité (dont une plus-value de 88,1 millions d’euros pour la cession d’Usti Nad Labem
dans la division Energie au 30 juin 2010). L’essentiel des plus-values de cession du premier semestre 2011 est
en effet présenté en résultat des activités non poursuivies.

Au niveau Groupe, les dotations nettes de reprises aux provisions opérationnelles et amortissements s’élévent a (998,7)
millions d’euros au 30 juin 2011 contre (750,4) millions d’euros au 30 juin 2010 retraité.

Le résultat opérationnel au 30 juin 2011 et 30 juin 2010 retraité se décompose comme suit par division :

Résultat opérationnel

(en millions d’euros)

- Variation a

30 juin 3%8{"8 Variation change

2011 retraité (*) (en %) constant

(en %)

Eau 376,3 585,6 -35,8% -36,4%

Propreté 104,3 241,5 -56,8% -58,8%

Energie (176,5) 352,3 -150,1% -153,2%

Transport 10,4 - - -

Holdings (62,3) (78,7) -20,8% -20,8%
Total 252,2 1100,7 “771%

Total a change 2010 232,6 1100,7 -78,9%

Taux de marge de 1,5% 7.8%

RESOP

(*) Voir tableau de passage du résultat opérationnel publié 30 juin 2010 au résultat opérationnel retraité 30 juin 2010 en annexe

Résultat opérationnel récurrent :

Le résultat opérationnel récurrent ressort a 937,8 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 1 010,9 millions d’euros au 30
juin 2010 retraité, en retrait de -7,2%. Outre les impacts négatifs identifiés dans la capacité d’autofinancement
opérationnelle au titre de la dégradation opérationnelle de Marine Services et en Europe du Sud (-68,5 millions d’euros),
des mesures de restructurations et arréts de contrats et des charges correspondant a des dépréciations d’actifs affectent
le résultat opérationnel récurrent pour un montant supplémentaire de -38,0 millions d’euros.

Il inclut notamment des plus-values de cession industrielles et financiéres récurrentes de 14,8 millions d’euros au 30 juin
2011 contre 77,6 millions d’euros au 30 juin 2010 retraité ; I'essentiel des plus-values de cession du premier semestre
2011 étant présenté en résultat des activités non poursuivies. L'impact de la réévaluation du bilan d’ouverture provisoire
sur l'opération Veolia Transdev a hauteur de -2,6 millions d’euros (-5,2 millions d’euros a 100%) ainsi que les
dépréciations d’actifs non courants (voir ci-aprés) sont aussi inclus dans le résultat opérationnel récurrent au 30 juin
2011.

La marge de résultat opérationnel récurrent est en retrait passant de 7,2% au 30 juin 2010 retraité a 5,8% au 30 juin
2011.

Hors métier Transport, le résultat opérationnel récurrent serait en recul de -10,0% au 30 juin 2011 par rapport au 30 juin
2010 publié.
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L'évolution du résultat opérationnel récurrent se détaille comme suit :

Résultat opérationnel récurrent

(en millions d’euros) 30 iuin Variation a
30 juin 261 0 Variation change
2011 retraité (en %) constant
(en %)
Eau 483,9 585,6 -174%  -18,0%
Propreté 252,8 240,4 5,2% 3,1%
Energie 253,0 263,6 -4,0% -4,9%
Transport 10,4 - - -
Holdings (62,3) (78,7) -20,8%  -20,8%
Total 937,8 1010,9 -7,2%
Total a change 2010 926,7 1010,9 -8,3%

Total Groupe hors

- 0,
Métier Transport (¥) 927,4 1030,0 10,0%

Taux de marge de

(1) 0,
RESOP Récurrent 5.8% 7.2%

(*) Indicateur pour les objectifs du Groupe pour la période 2011-2013

Au 30 juin 2011 et au 30 juin 2010, le résultat opérationnel se structure comme suit :

30 juin 2011 Non récurrent
(en millions d'euros) Reécurrent  Pertes de va'Ieur Autres** Total
sur Goodwill*

Eau 483,9 (58,3) (49,3) 376,3
Propreté 252,8 (78,3) (70,2) 104,3
Energie 253,0 (363,8) (65,7) (176,5)
Transport 10,4 - - 10,4
Holdings (62,3) - (62,3)
Total 937,8 (500,4) (185,2) 252,2

* Les pertes de valeur sur goodwill enregistrées sur des filiales du Groupe en ltalie et aux Etats-Unis s’élevent
respectivement a 298 et 151,9 millions d’euros au 30 juin 2011.

** Les pertes de valeur sur actifs non courants enregistrées sur des filiales du Groupe en ltalie s’élévent a 150 millions
d’euros au 30 juin 2011.

30 juin 2010 retraité Non récurrent

(en millions d'euros) Récurrent PeSTJ?SGdOi(\j/\flliﬁur Autres* Total
Eau 585,6 585,6
Propreté 240,4 1,1 2415
Energie 263,6 88,7 352,3
Transport - - - -
Holdings (78,7) (78,7)
Total 1010,9 - 89,8 1100,7

* |l s’agit essentiellement de la plus value de cession des activités de cogénération en République Tchéque dans la division Energie.

Le résultat opérationnel récurrent est égal au résultat opérationnel retraité des impairments de goodwill et de certains
éléments non récurrents (essentiellement des plus-values significatives, des charges de restructurations et des
dépréciations d’actifs non courants). Voir paragraphe 5.2 pour plus de détails.

Sur le premier semestre 2011, le résultat opérationnel récurrent exclut des dépréciations de goodwill et d’actifs non
courants a hauteur respectivement de (500,4) millions d’euros et (147,9) millions d’euros. En général, le Groupe exclut
du résultat opérationnel récurrent les dépréciations d’actifs non courants susceptibles de modifier substantiellement
'économie d’'une UGT. Sur le premier semestre 2011, toutes les dépréciations d’'actifs comptabilisées en ltalie sont
considérées comme des éléments non récurrents du résultat opérationnel et ont été exclues du résultat opérationnel
récurrent, car elles résultent d’'un méme fait générateur économique, méme si I'impact sur le résultat opérationnel sur
certaines divisions (pris individuellement) n’atteindrait pas les seuils de significativité du Groupe. Le tableau ci-aprés
décline les dépréciations d’actifs non courants et de goodwill comptabilisés sur le premier semestre 2011, précisant les
montants de dépréciations d’actifs non courant inclus dans le résultat opérationnel récurrent et celles qui en sont exclues
(tous les impairments de goodwill sont exclus du résultat opérationnel récurrent) :
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Dépréciations: Goodwill et actifs non courants

(en millions d'euros) Actifs non courants
Inclus en dép/;\él:ct:iraetsions
Goodwill rIZ‘:Eu?git d'actifs non Total Autres TOTAL
courants
Eau -58,3 -35,3 -49,3 -142,9 -142,9
dont Italie -25,9 - -51,4 -77,3 -77,3
Propreté -78,3 -49,6 -127,9 -20,6 -148,5
dont Italie -78,3 -49,6 -127,9 -20,6 -148,5
Energie -363,8 2,7 -49,0 -415,5 -16,7 -432,2
dont Italie -193,8 -49,0 -242,8 -6,8 -249,6
Transport
Holdings
Total -500,4 -38,0 -147,9 -686,3 37,3 -723,6

Capacité d’autofinancement opérationnelle :

La capacité d’autofinancement opérationnelle s’éléve a 1 740,8 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 1 694,0 millions
d’euros au 30 juin 2010 retraité en progression de 2,8% et de 2,3% a change constant.

Ainsi, le taux de marge de capacité d’autofinancement opérationnelle est en retrait de 1,3 point, @ 10,7% contre 12,0%
au premier semestre 2010 retraité.

La capacité d’autofinancement opérationnelle bénéficie au 30 juin 2011 de la contribution du nouvel ensemble Veolia
Transdev en croissance externe a hauteur de 75,5 millions d’euros. La capacité d’autofinancement opérationnelle hors
Veolia Transdev serait en recul au premier semestre 2011 de -3,5% (-3,9% a change constant) par rapport au premier
semestre 2010 publié.

La variation de la capacité d’autofinancement opérationnelle sur le premier semestre 2011 est affectée par :

e la dégradation des opérations de Marine Services dans le Golfe du Mexique ainsi qu’en Europe du Sud,
notamment en ltalie,

e les mesures de restructurations et arréts de contrats liées a I'accélération du recentrage du Groupe et a la
dégradation de I'environnement en Europe du Sud et en Afrique du Nord,

¢ le retrait des performances opérationnelles de la division Eau, notamment lié a I'érosion contractuelle en France
et a une hausse ponctuelle des charges de maintenance et d’entretien des actifs sur le premier trimestre 2011,
notamment au Royaume-Uni,

e [limpact favorable de la hausse des prix des matiéres premiéres recyclées et de la croissance de I'activité et
des effets volumes favorables dans la division Propreté,

e limpact positif du prix des énergies, minorés par des conditions climatiques globalement moins favorables en
2011 qu’en 2010 dans la division Energie.

Les effets du plan d’efficacité du Groupe contribuent a la croissance de la capacité d’autofinancement opérationnelle
pour 108 millions d’euros.

L'effet de change positif total de 7,5 millions d'euros sur la capacité d’autofinancement opérationnelle refléte
essentiellement I'appréciation par rapport a I'euro, du dollar australien pour 3,0 millions d’euros, des devises de I'Europe
de I'Est (République Tchéque et Pologne) pour 7,5 millions d’euros, compensé par la dépréciation du dollar américain a
hauteur de -6,7 millions d’euros.
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L’évolution de la capacité d’autofinancement opérationnelle est la suivante :

(en millions d’euros) CAFOP
. Variation
30 juin 2011 30 JUIn.Z’O']*O change change
retraité (*)
courant constant
Eau 766,4 783,7 -2,2% -2,5%
Propreté 582,7 607,7 -4,1 % -4,6%
Energie 361,9 377,0 -4,0% -4,7%
Transport 75,5 - - -
Holdings (45,7) (74,4) -38,6% -38,6%
CAF opérationnelle 1740,8 1694,0 2,8%
CAF opérationnelle a change 2010 17333 1694,0 2,3%
Taux de marge de CAFOP 10,7% 12,0%

(*) Voir tableau de passage de la capacité d’autofinancement opérationnelle publiée 30 juin 2010 a la capacité d’autofinancement

opérationnelle retraitée 30 juin 2010 en annexe

La réconciliation de la capacité d’autofinancement opérationnelle au résultat opérationnel est donnée ci-aprés au 30 juin

2011 et au 30 juin 2010 :

Dotations Plus ou

nettes de Pertes de moins

reprises aux Dotations valeur sur values de

30 juin 2011 provisions nettes Goodwill et  cessions

(en millions opérationnelles de reprises aux  Goodwill d’actifs
d’euros) CAFOP ) amortissements négatifs immobilisés Autres RESOP
Eau 766,4 (71,7) (268,6) (56,2) 11,8 (5,4) 376,3
Propreté 582,7 (56,1) (349,8) (78,3) 6,1 (0,3) 104,3
Energie 361,9 (43,2) (129,2) (363,8) (2,5) 0,3 (176,5)
Transport 75,5 9,3 (72,9) - (0,6) (0,9) 10,4
Holdings (45,7) 0,2 (16,7) - - (0,1) (62,3)
TOTAL 1740,8 (161,5) (837,2) (498,3) 14,8 (6,4) 252,2

(*) : Inclut notamment les dépréciations d’actifs non courants comptabilisés en Italie a hauteur de -150 millions d’euros

au 30 juin 2011

Plus ou

Dotations Pertes de moins

30 juin 2010 nettes de Dotations valeur sur values de

retraité reprises aux nettes Goodwill et  cessions

(en millions provisions de reprises aux  Goodwill d’actifs
d’euros) CAFOP opérationnelles amortissements négatifs immobilisés Autres RESOP
Eau 783,7 7.4 (253,0) - 55,3 (7,8) 585,6
Propreté 607,7 13,7 (397,2) - 17,7 (0,4) 241,5
Energie 377,0 (2,0) (115,4) 0,6 92,7 (0,6) 352,3
Transport - - - - - - -
Holdings (74,4) 8,6 (12,5) - - (0,4) (78,7)
TOTAL 1 694,0 27,7 (778,1) 0,6 165,7 (9,2) 1100,7
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Analyse par division :

EAu

(en millions d’euros) Au 30 juin Au 30 juin 2010 [ A change A change
2011 retraité courant constant

Capacité d’autofinancement opérationnelle 766,4 783,7 -2,2% -2,5%

Taux de marge CAFOP 12,3% 13,3%

Résultat opérationnel récurrent 483,9 585,6 -17,4% -18,0%

Taux de marge RESOP récurrent 7,8% 9,9%

La capacité d’autofinancement opérationnelle s’éleve a 766,4 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 783,7 millions
d’euros au 30 juin 2010 retraité, soit une baisse de -2,2% (-2,5 % a change constant).

La marge de capacité d’autofinancement opérationnelle (ratio capacité d’autofinancement opérationnelle / produits des
activités ordinaires) passe de 13,3% au 30 juin 2010 retraité a 12,3% au 30 juin 2011 pénalisée a la fois par une baisse
de la marge sur les activités de construction et par une pression a la baisse sur les marges lors des renouvellements de
contrats en France.

Pour les activités d’exploitation, la capacité d’autofinancement opérationnelle est stable a +0,1% en courant et -0,2% a
change constant. En France, la baisse de la capacité d’autofinancement opérationnelle résulte des effets négatifs de
I'érosion contractuelle dans un contexte de volumes vendus globalement stabilisés par rapport au premier semestre
2010 grace a un printemps exceptionnellement sec. A I'international, la capacité d’autofinancement opérationnelle est
en retrait avec notamment une hausse ponctuelle des charges de maintenance et d’entretien des actifs sur le premier
trimestre 2011 au Royaume-Uni, partiellement compensées par une évolution favorable des activités en Chine et en
Europe Centrale. La capacité d’autofinancement opérationnelle aux Etats-Unis est en recul en raison de I'évolution
défavorable de certains contrats.

Enfin la capacité d’autofinancement opérationnelle des activités Technologies et Réseaux se dégrade en lien avec la
baisse d’activité de la SADE ainsi que le dénouement de certains grands contrats de construction a linternational,
partiellement compensé par la reprise des activités solutions industrielles.

L’impact du plan Efficacité s’éléve a 46 millions d’euros au 30 juin 2011.

Le résultat opérationnel récurrent ressort a 483,9 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 585,6 millions d’euros au 30
juin 2010 retraité, en baisse de -17,4% (-18,0% a change constant). Outre la variation de la capacité d’autofinancement
opérationnelle, le résultat opérationnel récurrent de la Division est pénalisé par la baisse des plus-values de cession
particulierement favorables au premier semestre 2010 (-43,5 millions d’euros) ainsi que par les dépréciations d’actifs non
courants en Europe du Sud et Afrique du Nord comptabilisées a hauteur d’environ -35,3 millions d’euros au 30 juin 2011.

Les dotations nettes de reprises aux provisions opérationnelles s’élevent a (71,7) millions d’euros au 30 juin 2011 contre
7,4 millions d’euros au 30 juin 2010 retraité, incluant notamment les dépréciations d’actifs non courants mentionnés ci-
dessus.

Les dotations nettes aux amortissements s’éléevent a (268,6) millions d’euros au 30 juin 2011 contre (253,0) millions
d’euros au 30 juin 2010 retraité.

Ainsi, le taux de marge de résultat opérationnel récurrent (résultat opérationnel récurrent / produits des activités
ordinaires) passe de 9,9% au 30 juin 2010 retraité a 7,8% au 30 juin 2011.

PROPRETE

(en millions d’euros) Au 30 juin Au 30 juin A change A change
2011 2010 retraité courant constant

Capacité d’autofinancement opérationnelle 582,7 607,7 -4,1% -4,6%

Taux de marge CAFOP 11,9% 13,5%

Résultat opérationnel récurrent 252,8 240,4 5,2% 3,1%

Taux de marge RESOP récurrent 5,2% 5,3%

La capacité d’autofinancement opérationnelle s’éleve a 582,7 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 607,7 millions
d’euros au 30 juin 2011 retraité, soit un retrait de -4,1% (-4,6 % a change constant).

Cette évolution défavorable résulte principalement :

= des difficultés opérationnelles en ltalie, et de Marine Services dans le Golfe du Mexique avec notamment un recul
des taux d'utilisation de nos actifs,

= des conséquences de la notification d’arrét anticipé du contrat d’Alexandrie (Egypte),

= de I'évolution défavorable du prix des carburants,

= des effets prix matiéres premiéres recyclées favorables sur le premier semestre,
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= de l'amélioration de [lactivité, avec notamment une progression modérée, différente suivant les zones
géographiques, des volumes des prestations de type services industriels, de traitement des déchets spéciaux et de
collecte Entreprise notamment en France et en Allemagne,

= de la montée en puissance des contrats intégrés au Royaume-Uni,

= de la mise en ceuvre du Plan d’Efficacité (30 millions d’euros).

La marge de capacité d’autofinancement opérationnelle diminue sensiblement de 13,5% au 30 juin 2010 retraité a 11,9%
au 30 juin 2011.

Le résultat opérationnel récurrent ressort a 252,8 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 240,4 millions d’euros au 30

juin 2010 retraité, soit une hausse de 5,2% (3,1 % a change constant).

La variation du résultat opérationnel récurrent refléte :

= les améliorations opérationnelles en France et en Allemagne ;

= Jeffet positif de la variation des taux d’actualisation utilisés au 30 juin de chaque année pour le calcul des provisions
pour remise en état de sites pour une variation de +29 millions d’euros par rapport au 30 juin 2010.

Les dotations nettes de reprises aux provisions opérationnelles s’élévent a (56,1) millions d’euros au 30 juin 2011 contre
13,7 millions d’euros au 30 juin 2010 retraité, incluant notamment les dépréciations d’actifs non courants en ltalie telles
que mentionnées ci-avant.

Les dotations nettes aux amortissements s’élevent a (349,8) millions d’euros au 30 juin 2011 contre (397,2) millions
d’euros au 30 juin 2010 retraité.

Le taux de marge de résultat opérationnel récurrent passe de 5,3% au 30 juin 2010 retraité a 5,2% au 30 juin 2011.

ENERGIE

(en millions d’euros) Au 30 juin Au 30 juin 2010 A change A change
2011 retraité courant constant

Capacité d’autofinancement opérationnelle 361,9 377,0 -4,0% -4,7%

Taux de marge CAFOP 9,4% 10,2%

Résultat opérationnel récurrent 253,0 263,6 -4,0% -4,9%

Taux de marge RESOP récurrent 6,6% 7,1%

La capacité d’autofinancement opérationnelle s’éleve a 361,9 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 377,0 millions
d’euros au 30 juin 2010 retraité, soit un retrait de -4,0% (-4,7% a change constant).

La capacité d’autofinancement opérationnelle de la division Energie bénéficie en France d’'un impact favorable des prix
qui compense un effet climat négatif. La perte du contrat d’éclairage de la ville de Paris par la filiale de spécialisation
Citelum a conduit le Groupe a comptabiliser des colts d’adaptation d’environ 10 millions d’euros au 30 juin 2011.

A linternational, le retrait de la capacité d’autofinancement opérationnelle traduit I'impact prix des énergies favorable
dans un contexte climatique pénalisant par rapport au premier semestre 2010 ainsi que, des difficultés opérationnelles et
conjoncturelles en Europe du Sud, notamment en Italie ayant conduit le Groupe a comptabiliser des colts d’adaptation
d’environ 7 millions d’euros au 30 juin 2011.

L’impact du plan Efficacité s’éléve a 32 millions d’euros au 30 juin 2011.
La marge de capacité d’autofinancement opérationnelle passe de 10,2% au 30 juin 2010 retraité a 9,4% au 30 juin 2011.

Le résultat opérationnel récurrent ressort a 253,0 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 263,6 millions d’euros au 30
juin 2010 retraité, soit une variation de -4,0% (-4,9% a change constant).

Les dotations nettes de reprises aux provisions opérationnelles s’élevent a (43,2) millions d’euros au 30 juin 2011 contre
(2,0) millions d’euros au 30 juin 2010 retraité, incluant notamment les dépréciations d’actifs non courants en ltalie telles
que mentionnées ci-avant.

Les dotations nettes aux amortissements s’élevent a (129,2) millions d’euros au 30 juin 2011 contre (115,4) millions
d’euros au 30 juin 2010 retraité.

Au global, le taux de marge de résultat opérationnel récurrent passe de 7,1% au 30 juin 2010 retraité a 6,6% au 30 juin
2011.
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TRANSPORT

(en millions d’euros) Dont Dont impact
o o impact lié | performance
Au 30 juin | AUS0IN | AUSOIIN A hange | & hors
2011 v © courant | 'opération | opération
retraité publié VTD (en VTD (en
millions millions
d’euros) d’euros)
Capacité d’autofinancement o
opérationnelle 75,5 - 159,2 -52,6% -65,3 -18,4
Taux de marge CAFOP 5,7% - 5,6%
Résultat opérationnel récurrent 10,4 - 48,2 -78,4% -14,2 -23,6
Taux de marge RESOP récurrent 0,8% - 1,7%

La capacité d’autofinancement opérationnelle s’éleve a 75,5 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 159,2 millions
d’euros au 30 juin 2010 publié, soit un retrait de -52,6%. En isolant I'impact de périmétre lié a 'opération VTD ; a savoir
23,2 millions d’euros lié a I'entrée des filiales Transdev, le reclassement en activités non poursuivies de -17,7 millions
d’'euros des ex-activités Veolia Transport sur les mois de janvier et février 2010 et le passage en intégration
proportionnelle des entités Veolia Transport a hauteur de -70,7 millions d'euros, la capacité d’autofinancement
opérationnelle de la division Transport se dégrade a hauteur de -18,4 millions d’euros comparé au 30 juin 2010 publié,
notamment du fait des conséquences des gréves a la SNCM, de la hausse des colts de carburants et de la pression sur
les marges.

La marge de capacité d’autofinancement opérationnelle progresse de 5,6% au 30 juin 2010 publié a 5,7% au 30 juin
2011.

Le résultat opérationnel récurrent ressort a 10,4 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 48,2 millions d’euros au 30 juin
2010 publié, soit une baisse de -78,4%. Outre la variation de la capacité d’autofinancement opérationnelle, elle refléte
notamment I'impact périmétre lié a I'opération VTD tel que mentionné ci-dessus ainsi que I'impact de la réévaluation du
bilan d’ouverture provisoire du nouvel ensemble Veolia Transdev.

Les dotations nettes de reprises aux provisions opérationnelles s’élévent a 9,3 millions d’euros au 30 juin 2011 contre
10,3 millions d’euros au 30 juin 2010 publié, reflétant principalement les effets de périmétre lié a 'opération VTD.

Les dotations nettes aux amortissements s’élévent a (72,9) millions d’euros au 30 juin 2011 contre (125,8) millions
d’euros au 30 juin 2010 publié, reflétant principalement les effets de périmétre lié a 'opération VTD.

Au global, le taux de marge de résultat opérationnel récurrent passe de 1,7% au 30 juin 2010 publié a 0,8% au 30 juin
2011.

HOLDINGS

La capacité d’autofinancement opérationnelle des holdings passe de (74,4) millions d’euros au 30 juin 2010 a (45,7)
millions d’euros au 30 juin 2011.

Cette évolution sur la période est due principalement a la réduction des co(ts de structure.
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2.3.2 Charges financiéres nettes

(en millions d’euros) Au 30 juin 2011 Au 30 juin 2010
retraité
Produits 59,8 51,8
Charges (435,6) (439,3)
Coiit de I'endettement financier net (375,8) (387,5)
Autres revenus et charges financiers (43,3) (32,6)

Le colt de I'endettement financier net baisse a 375,8 millions d’euros contre 387,5 millions d’euros, grace a la diminution
de I'endettement financier moyen qui est passé de 15,5 milliards d’euros au 30 juin 2010 a 14,8 milliards d’euros au 30
juin 2011.

La baisse du colt de I'endettement financier net résulte essentiellement de la baisse de I'encours de la dette du fait
notamment du refinancement par la Caisse des dépbts et consignation des activitts du nouvel ensemble Veolia
Transdev et des cash flows positifs du second semestre 2010.

Le taux de financement (défini comme le colt de I'endettement financier net hors variations de juste valeur des
instruments non qualifiés de couverture rapporté a la moyenne de I'endettement financier net mensuel de la période)
passe de 5,06% au 30 juin 2010 a 5,32% au 30 juin 2011. Sa progression s’explique principalement par 'augmentation
de la trésorerie (colt de portage) et dans une moindre mesure par la hausse des taux courts.

2.3.3 Impots sur les résultats

Au 30 juin 2011, Veolia Environnement a décidé de ne pas reconnaitre d’impéts différés actifs au titre du groupe
d’intégration fiscale France et les a dépréciés a ce titre a hauteur de -114,7 millions d’euros.

La charge d'imp6t s’éléve a (189,7) millions d’euros au 30 juin 2011, hors dépréciation des impdts différés actifs sur le
groupe fiscal frangais.
Au 30 juin 2011, le taux d'impdt s’affiche a 33,1% (contre 33,4% au 30 juin 2010) aprés retraitement des éléments
ponctuels principalement constitués de :

= dépréciations de goodwill non fiscalisées a hauteur de -500,4 millions d’euros,

= dépréciations d’actifs non fiscalisées sur I'ltalie pour -150,0 millions d’euros,

= la dépréciation de la position d'impbts différés actifs net du groupe fiscal France pour -114,7 millions

d’euros.

2.3.4 Résultat des entreprises associees

Il passe de 7,3 millions d’euros au 30 juin 2010 a 6,2 millions d’euros au 30 juin 2011.

2.3.5 Résultat net des activités non poursuivies

Il passe de 40,3 millions d’euros au 30 juin 2010 a 433,7 millions d’euros au 30 juin 2011.

Le résultat net de ces activités au 30 juin 2011 est principalement lié :
= au résultat de cession des activités allemandes dans la division Energie, partiellement cédées en mai 2011,
= au résultat de cession des activités en Norvége dans la division Propreté, cédées en mars 2011,
= au reclassement des charges et produits nets de Veolia Transport en « Résultat des activités non
poursuivies » pour la période 1% janvier 2011 — 3 mars 2011 ainsi que la comptabilisation d’un résultat de
cession d’un montant de 429,8 millions d’euros en lien avec I'opération Veolia Transdev.

2.3.6. Résultat net attribuable aux participations ne donnant pas le contréle
La part du résultat attribuable aux participations ne donnant pas le contrdle représente 35,8 millions d’euros au 30 juin

2011, contre 171,3 millions d’euros au 30 juin 2010. La variation de la part des minoritaires s’explique principalement par
la quote-part d’'EDF prise dans les dépréciations de la division Energie dans la zone Europe du Sud.
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2.3.7 Résultat net attribuable aux propriétaires de la société mere

Le résultat net attribuable aux propriétaires de la société mére est de -67,2 millions d'euros au 30 juin 2011 contre 374,2
millions d'euros au 30 juin 2010. Le résultat net récurrent attribuable aux propriétaires de la société mere est de 188,1
millions d’euros au 30 juin 2011 contre 262,9 millions d’euros au 30 juin 2010 retraité des activités non poursuivies.

Compte tenu du nombre moyen pondéré d’actions en circulation qui s’éléve a 487,0 millions au 30 juin 2011 (dilué et non
dilué) et 480,2 millions au 30 juin 2010 (dilué) et 480,1 millions d’euros au 30 juin 2010 (non dilué), le résultat net
attribuable aux propriétaires de la société mére (dilué et non dilué) par action ressort a -0,14 euro, contre 0,78 euro au
30 juin 2010. Le résultat net récurrent par action attribuable aux propriétaires de la société meére (dilué et non dilué)
ressort a 0,39 euro au 30 juin 2011 contre 0,55 euro au 30 juin 2010.

Au 30 juin 2011 la formation du résultat net récurrent est la suivante :

Au 30 juin 2011 (en millions d'euros) Récurrent Non récurrent Total
Résultat opérationnel 937,8 (685,6) 252,2
Codit de I'endettement financier net (375,8) - (375,8)
Autres revenus et charges financiers (43,3) - (43,3)
Charges d'imp0ts sur les sociétés (183,4) (121,007 (304,4)
Résultats des entreprises associées 6,2 - 6,2
Résultat net des activités non poursuivies - 433,7 433,7
Part des participations ne donnant pas le controle (153,4) 17,6 (35,8)
Résultat net attribuable aux propriétaires de la société mére 188,1 (255,3) (67,2)

;Les éléments non récurrents du résultat opérationnel sont présentés au paragraphe 2.3.1.

Inclut essentiellement la dépréciation des imp6ts différés actifs du groupe fiscal frangais tel que présenté au
paragraphe 2.3.3.

Inclut essentiellement la quote-part d’EDF prise dans les dépréciations de la division Energie dans la zone Europe du
Sud telle que présentée au paragraphe 2.3.6.

Celle au 30 juin 2010 retraité était la suivante :

Au 30 juin 2010 retraité (en millions d'euros) Récurrent  Non récurrent Total
Résultat opérationnel 1010,9 89,8 1100,7
Codit de I'endettement financier net (387,5) (387,5)
Autres revenus et charges financiers (32,6) (32,6)
Charges d'impéts sur les sociétés (182,7) (182,7)
Résultats des entreprises associées 7,3 7,3
Résultat net des activités non poursuivies 40,3 40,3
Part des participations ne donnant pas le controle (152,5) (18,8) (171,3)
Résultat net attribuable aux propriétaires de la société mére 262,9 11,3 374,2
E::;Il;:’:at net attribuable aux propriétaires de la société mere 306,2 68,0 3742

" Les éléments non récurrents du résultat opérationnel sont présentés au paragraphe 2.3.1.
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3. Financement

Le tableau ci-apres récapitule la variation d’endettement financier net ainsi que le tableau de flux de trésorerie et les
éléments de passage entre les deux états au 30 juin 2011 et 2010.

Au 30 juin 2011 :

Variation Tableau de
d’Endettement i flux
financier Net Eléments de trésorerie
(en millions d’euros) (EFN) de passage (TFT)
Capacité d’autofinancement 1732 - 1732
Impobts versés (210) - (210)
Variation nette du besoin en fonds de roulement opérationnel (658) - (658)
Flux nets de trésorerie générés par I'activité (A) 864 - 864
Flux nets de trésorerie liés aux opérations 29 97 NAY
d’investissements
(au tableau de variation de I’'EFN) (B)
Dividendes recgus (C) 9 - 9
Variation des créances et autres actifs financiers (D) (72) - (72)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations NAY 63
d’investissements
(au tableau de flux de trésorerie)
Variation des passifs financiers courants - (130) (130)
Emission d’emprunts et autres passifs - 619 619
Remboursements d’emprunts et autres passifs - (29) (29)
Augmentation de capital attribuable aux participations ne 39 - 39
donnant pas le contréle ' (E)
Mouvement sur actions propres y/c augmentation 2 - 2
de capital de VE SA @ (F)
Dividendes versés (G) (389) - (389)
Intéréts financiers nets versés © (H) (327) (143) (470)
Transactions entre actionnaires : acquisitions partielles - (33) (33)
Transactions entre actionnaires : cessions partielles - 32 32
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement (675) 316 (359)
FREE CASH FLOW = (A)+(B)+(C)+(D)+(E)+(F)+(G)+(H) 155
Effets de change et autres variations 299 (314) (15)
Variation 454 99 553
ENDETTEMENT FINANCIER NET / TRESORERIE NETTE (15 218) 5020
D’OUVERTURE
ENDETTEMENT FINANCIER NET / TRESORERIE NETTE DE (14 764) 5573
CLOTURE
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Au 30 juin 2010 :

Variation
d’Endettement
financier Eléments de Tableau de flux

(en millions d’euros) Net passage de trésorerie
Capacité d’autofinancement 1878 - 1878
Impbts versés (197) - (197)
Variation nette du besoin en fonds de roulement opérationnel (382) - (382)
Flux nets de trésorerie générés par I’activité (A) 1299 - 1299
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d’investissements (460) (116) NAY
(au tableau de variation de I’EFN) (B)

Dividendes recus (C) 8 - 8
Variation des créances et autres actifs financiers (D) (27) - (27)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d’investissements N/AD (595)
(au tableau de flux de trésorerie)

Variation des passifs financiers courants - (649) (649)
Emission d’emprunts et autres passifs - 334 334
Remboursements d’emprunts et autres passifs - (56) (56)
Augmentation de capital attribuable aux participations ne donnant 108 - 108

pas le contréle @ (E)
Mouvement sur actions propres y/c augmentation de capital de VE - - -

SA @ (F)

Dividendes versés (G) (709) - (709)
Intéréts financiers net versés © (H) (352) (155) (507)
Transactions entre actionnaires : acquisitions partielles - (2) (2)
Transactions entre actionnaires : cessions partielles - 93 93
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement (953) (435) (1 388)
FREE CASH FLOW = (A)+(B)+(C)+(D)+(E)+(F)+(G)+(H) (133)

Effets de change et autres variations (767) 893 126
Variation (900) 342 (558)
ENDETTEMENT FINANCIER NET / TRESORERIE NETTE (15 127) 5160
D’OUVERTURE

ENDETTEMENT FINANCIER NET / TRESORERIE NETTE DE (16 027) 4 602
CLOTURE

(1) Les symboles N/A signifient que cette donnée dans le tableau ne correspond pas & la définition du flux net de trésorerie lié aux
opérations d’investissement dans le TFT ou dans le tableau de variation de 'EFN. Au 30 juin 2011, le flux net des opérations
d’investissement au TFT est de 63 millions d’euros et 29 millions d’euros dans le tableau de variation de 'EFN.

Les éléments en rapprochement correspondent :

* aux investissements financés par le biais de location financement (non compris dans les investissements du Tableau de Flux de
Trésorerie en application d’lAS 7) pour un montant de 13 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 5 millions d’euros au 30 juin
2010 ;

* al’Endettement Financier Net des sociétés acquises ou cédées pour les investissements financiers et les cessions financieres
pour un montant de 85 millions d’euros au 30 juin 2011 contre -30 millions d’euros au 30 juin 2010 ;

* aux transactions entre actionnaires ne modifiant pas le contréle pour un montant net de 1 million d’euros au 30 juin 2011 et 91
millions d’euros au 30 juin 2010.

(2) Le tableau de flux de trésorerie integre I'ensemble des augmentations de capital que celles-ci aient été souscrites par les
participations ne donnant pas le contrble ou par la maison mere Veolia Environnement alors que le tableau de variation d’EFN
n’integre que la seule part des augmentations du fait des participations ne donnant pas le contréle.

(3) Les éléments de passage correspondent aux intéréts courus sur dettes financieres courantes et non courantes.

3.1. Capacité d’autofinancement

La capacité d’autofinancement totale s'éléeve a 1 731,7 millions d’euros au 30 juin 2011 (voir paragraphe 2.3.1) dont 1
740,8 millions d’euros de capacité d’autofinancement opérationnelle (contre 1 694,0 millions d’euros au 30 juin 2010
retraité), 7,8 millions d’euros de capacité d’autofinancement financiére (contre (6,0) millions d’euros au 30 juin 2010
retraité) et -16,9 millions d’euros de capacité d’autofinancement des activités non poursuivies (contre 189,5 millions
d’euros au 30 juin 2010 retraité).
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3.2. Flux d’investissements nets

Les flux d’investissements nets sont détaillés ci-aprés au 30 juin 2011 et 30 juin 2010 :

(en millions d’euros) 30 juin 2011 30 juin 2010
Flux net de trésorerie liés aux opérations d’investissements au

. f 63 (595)
tableau de flux de trésorerie
Nouveaux actifs financiers opérationnels (AFO) (2) -
Investissements industriels net de subventions (11) (5)
Investissements financiers (25) (5)
Transactions entre actionnaires : acquisitions partielles 33 (2)
Cessions industrielles et financiéres (60) 35
Transactions entre actionnaires : cessions partielles (32) 93
Dividendes regus 9) (8)
Variation des créances et autres actifs financiers 72 27
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d’investissements au 29 (460)
tableau de variation de I’endettement financier net
Augmentations de capital souscrites par les participations ne donnant 39 108
pas le contrble
Total Investissements nets 68 (352)
3.2.1. Investissements nets
Au 30 juin 2011 :
(en millions d’euros) Eau Propreté Energie Transport Autres ToTAL
Investissements Industriels 294 316 144 132 40 926
M)
Investissements Financiers 5 34 11 4 15 69
(2)
Nouveaux actifs financiers 100 42 27 - 2 171
opérationnels
Transactions entre 1 29 3 - - 33
actionnaires : acquisitions
partielles
Total Investissements 400 421 185 136 57 1199
Bruts
Cessions industrielles (19) (20) (6) (35) - (80)
Cessions financiéres (3) (5) (266) (36) (47) (543) (897)
Transactions entre - - (32) - - (32)
actionnaires : cessions
partielles
Augmentations de capital - - (40) - 1 (39)
souscrites par les
minoritaires
Total cessions (24) (286) (114) (82) (542) (1 048)
Remboursements des actifs (113) (23) (77) (4) 2) (219)
financiers opérationnels
Total Investissements Nets 263 112 (6) 50 (487) (68)
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Au 30 juin 2010 :

(en millions d’euros) Eau Propreté Energie Transport Autres ToTAL
Investissements  Industriels 313 263 113 142 19 850
(1)

Investissements  Financiers 107 33 179 2 1 322
(2)

Nouveaux actifs financiers 110 12 19 18 - 159
opérationnels

Transactions entre - - 2 - - 2
actionnaires : acquisitions

partielles

Total Investissements 530 308 313 162 20 1333
Bruts

Cessions industrielles (14) (23) (6) (27) (2) (72)
Cessions financiéres (3) (205) (131) (156) (1) - (493)
Transactions entre - - (92) (1) - (93)
actionnaires : cessions

partielles

Augmentations de capital (104) 1) (3) - - (108)
souscrites par les

minoritaires

Total cessions (323) (155) (257) (29) (2) (766)
Remboursements des actifs (106) (19) (71) (19) - (215)
financiers opérationnels

Total Investissements Nets 101 134 (15) 114 18 352

(1) y compris ceux financés par contrat de location financiere
(2) y compris trésorerie des sociétés entrantes
(3) y compris trésorerie des sociétés sortantes

Le Groupe poursuit une politique d’investissement sélective tout en préservant les investissements industriels a
caractére contractuel ou nécessaires a I'outil industriel.

(i) : Investissements industriels

Les investissements industriels y compris ceux financés par contrat de location financiére ressortent a 926 millions
d’euros contre 850 millions d’euros au 30 juin 2010 et concernent :

L’Eau, pour 294 millions d'euros (-6,1% par rapport au 30 juin 2010), dont 224 millions d’euros en investissements
de croissance et 70 millions d’euros en investissements de maintenance (116 millions d’euros au 30 juin 2010). Les
investissements de croissance sont liés aux actifs concessifs en France et en Europe Orientale.

La Propreté, pour 316 millions d'euros (+20,2% par rapport au 30 juin 2010), dont 112 millions d’euros en
investissements de croissance et 204 millions d’euros en investissements de maintenance (189 millions d’euros au
30 juin 2010). La hausse des investissements industriels concernent essentiellement de nouveaux contrats de
gestion et recyclage des déchets au Royaume-Uni ainsi que divers investissements dans les déchets spéciaux en

L’Energie, pour 144 millions d'euros (+27,4 % par rapport au 30 juin 2010), dont 98 millions d’euros en
investissements de croissance et 46 millions d’euros en investissements de maintenance (40 millions d’euros au 30
juin 2010). La hausse des investissements industriels concernent essentiellement des nouveaux projets de

>
>
France et Amérique du Nord.
>
biomasse en Hongrie.
>

Le Transport, pour 132 millions d'euros (+7,0% par rapport au 30 juin 2010), dont 13 millions d’euros en
investissements de croissance et 119 millions d’euros en investissements de maintenance (103 millions d’euros au
30 juin 2010). Le niveau de ces investissements tient compte d’un recours accru aux locations simples.

Les investissements de maintenance atteignent 453 millions d’euros au 30 juin 2011 (soit 2,8% du chiffre d’affaires)
contre 458 millions d’euros au 30 juin 2010 (soit 3,2% du chiffre d’affaires). Les investissements de maintenance sont en
progression dans la division Propreté de prés de 8%.
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(ii) : Investissements financiers

Les investissements financiers ont représenté 69 millions d’euros au 30 juin 2011 contre 322 millions d’euros au 30 juin
2010. En juin 2011, les investissements financiers comprennent essentiellement I'acquisition par Veolia Propreté du
groupe danois Renoflex pour un montant de 29 millions d’euros en valeur d’entreprise.

En juin 2010, ils comprenaient principalement I'acquisition de New World Resources Energy (NWR Energy ou
« ENDO ») dans le cadre de la réorganisation des activités du groupe en République Tcheque dans la division Energie
pour un montant de 99 millions d’euros en valeur d’entreprise.

(iii) : Nouveaux actifs financiers opérationnels (créances IFRIC 12 et IFRIC 4)

Les nouveaux actifs financiers opérationnels s’élévent a 171 millions d'euros au 30 juin 2011 contre 159 millions d'euros
au 30 juin 2010. lls concernent principalement :

» L’Eau pour 100 millions d’euros ; il s’agit principalement des nouveaux actifs financiers opérationnels du contrat de
Berlin et de certains investissements en Asie (Corée) et au Moyen-Orient (Abu Dhabi) ;

» La Propreté pour 42 millions d’euros, qui concernent divers investissements en Europe (notamment les contrats de
PFl au Royaume-Uni) ;

(iv) : Transactions entre actionnaires : acquisitions partielles

Les acquisitions partielles entre actionnaires et ne modifiant pas le controle s’élévent a 33 millions d’euros au 30 juin
2011. Elles incluent principalement le rachat des participations restantes au minoritaire en ltalie dans la division
Propreté.

(v) : Cessions industrielles et financiéres

Les cessions s’élévent a 977 millions d’euros contre 565 millions d’euros au 30 juin 2010. Elles comprennent au 30 juin
2011 :
= des cessions industrielles pour 80 millions d’euros dont 20 millions d’euros dans la division Propreté et 35
millions d’euros dans la division Transport ;
= des cessions financieres pour 897 millions d’euros ; ces cessions comprennent principalement :

e |'opération Veolia Transdev, qui a contribué a un désendettement aux bornes du Groupe de 540 millions
d’euros sur le premier trimestre 2011, principalement lié au refinancement du nouvel ensemble par Veolia
Environnement d'une part et la Caisse des dépéts et consignations d’autre part ;

e les activités en Allemagne de la division Energie pour 27 millions d’euros (en quote-part Groupe) en valeur
d’entreprise ;

e les activités transport en Norvége pour un montant de 36 millions d’euros (en quote-part Groupe) en valeur
d’entreprise ;

e |es activités de la division Propreté en Norvége.

(vi) : Transactions entre actionnaires : cessions partielles

Les cessions partielles entre actionnaires et ne modifiant pas le contréle s’élévent a 32 millions d’euros au 30 juin 2011.
Elles concernent la cession de 5% de Dalkia Ceska Republica a J&T Group en mai 2011.

(vii) : Remboursements d’actifs financiers opérationnels

Les remboursements d’actifs financiers opérationnels s’élévent a 219 millions d’euros (dont 113 millions d’euros dans
I'Eau et 77 millions d’euros dans I'Energie) au 30 juin 2011 contre 215 millions d’euros 30 juin 2010.

(viii) : Augmentations de capital souscrites par les participations ne donnant pas le contréle (minoritaires)

L’augmentation de capital souscrite par les participations ne donnant pas le contréle s’éléve a 39 millions d’euros au 30
juin 2011 contre 108 millions au 30 juin 2010. Elle concerne la division Energie, suite a une prise de participation de IFC
et la Berd dans Dalkia Eastern Europe en juin 2011.

3.3. Besoin en fonds de roulement opérationnel

La dégradation du Besoin en Fonds de roulement Opérationnel qui s’éléve au 30 juin 2011 a -658 millions d’euros
résulte :
e de la saisonnalité des activités de la division Energie notamment, et dans une moindre mesure dans la division
Transport,
e de l'allongement du délai client, notamment des collectivités locales dans certains pays.
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3.4. Free Cash Flow
Le Groupe suit I'indicateur free cash flow (ou cash flow libre), comme défini au paragraphe 5.2 et dont le calcul est
présenté au paragraphe 3 au 30 juin 2011.
Au 30 juin 2011, le free cash flow (aprés paiement du dividende) s’éléve a 155 millions d’euros contre (133) millions
d’euros au 30 juin 2010.
L’évolution du free cash flow entre le 30 juin 2011 et 30 juin 2010 se rationalise par :
= une part plus importante des dividendes versés en action en 2011 comparativement a 2010 : 86 % du
dividende a été payé en cash en 2010 contre 35 % seulement en 2011 ;
= une avance dans le programme de cessions avec notamment I'impact de I'opération Veolia Transdev qui
contribue au désendettement du Groupe pour un montant de 540 millions d’euros, ainsi que la cession des
opérations en Norvége de la division Propreté ;
= une bonne maitrise des investissements sur le premier semestre 2011 ;
=  minoré par une dégradation du besoin en fonds de roulement opérationnel.

3.5. Flux net de trésorerie liés aux opérations de financement

Les flux net de trésorerie liés aux opérations de financement au tableau de financement se décomposent comme suit au
30 juin 2011 et au 30 juin 2010 :

(en millions d'euros) 30 juin 2011 30 juin 2010

Augmentations de capital attribuable aux participations ne

donnant pas le contréle 39 108
Mouvements sur actions propres 2 -

Dividendes versés (389) (709)
Intéréts financiers net versés (327) (352)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de (675) (953)

financement

Les flux nets de trésorerie issus des activités de financement au tableau de variation d’EFN s’élévent a (675) millions
d’euros au 30 juin 2011 contre (953) millions d’euros au 30 juin 2010. Cette variation s’explique par la part plus
importante des dividendes versés en action en 2011 comparativement a 2010.

Les flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement au tableau de flux de trésorerie se décomposent comme
suit au 30 juin 2011 et au 30 juin 2010 :

(en millions d'euros) 30 juin 2011 30 juin 2010
Variation des passifs financiers courants (130) (649)
Emission d’emprunts et autres passifs 619 334
Remboursements d’emprunts et autres passifs (29) (56)

Augmentations de capital attribuable aux participations ne

donnant pas le contréle 39 108
Mouvements sur actions propres 2 -
Dividendes versés (389) (709)
Intéréts financiers net versés (470) (507)
Transactions entre actionnaires : acquisitions partielles (33) 2)
Transactions entre actionnaires : cessions partielles 32 93
Flux net de trésorerie liés aux opérations de (359) (1 388)

financement

Les flux nets de trésorerie issus des activités de financement au TFT s’élevent a (359) millions d’euros au 30 juin 2011
contre (1 388) millions d’euros au 30 juin 2010.
= | a variation des passifs financiers au 30 juin 2011 intégre le remboursement du crédit syndiqué Euro/PLN pour
346,5 millions d’euros en avril 2011 ;
= Les émissions d’emprunts et autres passifs intéegrent le nouveau crédit syndiqué tel que mentionné en
paragraphe 3.7.
Pour plus de détails sur la politique de financement Groupe, se référer au paragraphe 3.7 « Financement externe ».
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3.6 Autres variations

3.6.1 Variation des créances et autres actifs financiers
Cette variation de (72) millions d’euros s’explique principalement par I'augmentation de la part hors-groupe des préts a

Dalkia International et ses filiales accordés par le Groupe en 2011 ainsi que le préfinancement des locomotives dans la
division Transport.

3.6.2 Dividendes versés

Les dividendes versés comprennent les dividendes versés par la société meére qui s’éléve a 203 millions d’euros (587
millions d’euros net de la distribution de dividendes en actions pour 384 millions d’euros) et les dividendes versés aux
minoritaires pour un montant de 186 millions d’euros.

3.7 Financement externe

3.7.1 Notations attribuées par les agences de notation

Au 30 juin 2011, Veolia Environnement est notée par les agences de notation Moody’s et Standard & Poor’s de la fagon
suivante :

Court terme Long terme Perspective Derniéres publications

Le 18 avril 2011, Moody’s a confirmé les
notes attribuées le 27 juin 2005, mais a révisé
la perspective de négative attribuée le 26
mars 2009 a stable.

Moody’s P-2 A3 Stable

Le 21 avril 2010, Standard and Poor’s a
Stanfjard and A2 BBB+ Stable confirmé Iles nqtgs gttrlbuees Ie_3 octobr’e .
Poor's 2005, mais a révisé la perspective de négative|
a stable.

3.7.2 Position de liquidité du Groupe

Le détail des liquidités dont le Groupe disposait au 30 juin 2011 et au 31 décembre 2010 est le suivant :

(en millions d’euros) Au 30 juin 2011 Au 31 décembre 2010
Veolia Environnement :
Crédit syndiqué MT non tiré 2 656,7 3654,5
Lignes de crédit bilatérales MT non tirées 700,0 1 000,0
Lignes de crédit bilatérales CT non tirées 300,0 100,0
Ligne de lettres de crédit 432,4 467,7
Trésorerie et équivalents de trésorerie 44418 3 680,8
Filiales :
Trésorerie et équivalents de trésorerie 15954 1726,0
Total des liquidités 10 126,3 10 629,0
Dettes courantes et trésorerie passive
Dettes courantes 3909,6 28271
Trésorerie passive 463,9 387,0
Total des dettes courantes et trésorerie passive 4373,5 32141
Total des liquidités nettes des dettes courantes et trésorerie 5752,8 74149

passive

Veolia Environnement peut tirer a tout instant sur le crédit syndiqué multidevises et sur 'ensemble des lignes de crédit.

Crédits syndiqués MT non tirés :
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Le 7 avril 2011, Veolia Environnement a signé deux crédits syndiqués. L'un multi devises d’'un montant de 2,5 milliards
d’euros d’'une maturité de 5 ans. Le deuxiéme d’'un montant de 500 millions d’euros d’'une maturité de 3 ans pour des
tirages en zlotys polonais, en couronnes tchéques et en forints hongrois (ce crédit est tiré a hauteur de 343,3 millions
d’euros équivalents au 30 juin 2011). Les deux facilités intégrent chacune deux options d’extension d’'une durée d’un an.
Ces facilités refinancent par anticipation le crédit syndiqué multidevises de 4 milliards d’euros dont disposait Veolia
Environnement. La liquidité du Groupe, au travers des lignes confirmées a été réduite de 1 milliard d’euros pour diminuer
le codt.

Lignes de crédit bilatérales :

Le détail des lignes de crédit non tirées au 30 juin 2011 est le suivant :

Banque Echéance montant (en millions
d’euros)
Société Générale 29/12/2015 150
Banco Santander 19/08/2015 100
Bank of Tokyo-Mitsubishi 01/10/2015 150
CM CIC 17/12/2013 100
Commerzbank 10/12/2013 100
CACIB 16/04/2013 100
NATIXIS 31/03/2012 150
BNP Paribas 02/03/2012 150
TOTAL 1000

Ligne de lettres de crédit :

La part disponible en cash de la ligne de lettres de crédit en dollars américains de 1,25 milliards de dollars signée le 22
novembre 2010 est plafonnée a 625 millions de dollars, soit la moitié de la ligne en dollars américains. Au 30 juin 2011,
la facilité est tirée sous forme de lettres de crédit a hauteur de 539,5 millions de dollars ; la partie tirable en cash est de
625 millions de dollars (soit 432,4 millions d'euros équivalents), non tirée, et figure dans le tableau de liquidité.

Trésorerie et équivalents de trésorerie VE SA :

Les excédents de trésorerie détenus au niveau de Veolia Environnement SA (4 441,8 millions d’euros) sont gérés avec
un objectif de rentabilité voisin de celui du marché monétaire, en évitant une prise de risque en capital et en gardant un
niveau de volatilité faible. Les supports d’investissement sont principalement des OPCVM, des titres de créances
négociables (certificats de dép6bts et billets de trésorerie) et assimilés.

3.7.3 Structure de I'endettement financier net

Au 30 juin 2011, la structure de I'endettement financier net est la suivante :

(en millions d'euros) Au 30 juin 2011 Au 31 décembre 2010
Dettes financiéres non courantes 16 767,4 17 896,1
Dettes financiéres courantes 3 909,6 28271
Trésorerie passive 463,9 387,0
Sous-total dettes financiéres 21 140,9 21 110,2
Trésorerie et équivalents de trésorerie -6 037,2 -5406,8
Imputation de la juste valeur des dérivés de couverture -339,6 -485,4
Endettement financier net 14 764,1 15 218,0

3.7.4 Echéancier des dettes financiéres non courantes

Le tableau ci-dessous présente I'échéancier des dettes financieres non courantes du Groupe au 30 juin 2011 :

(en millions d'euros) Montant Echéancier des dettes financiéres non courantes
2et3ans 4 et5ans +de 5 ans

Dettes obligataires 12 682,4 2516,2 2 054,3 8111,9

Dettes bancaires 4 085,0 1297,8 617,0 2170,2
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Dettes financiéres non courantes 16 767,4 3814,0 2671,3 10 282,1

3.7.5 Information sur les clauses de remboursement anticipé des emprunts

Au 30 juin 2011, trois lignes de financement de filiales ne respectaient pas les covenants inclus dans leur
documentation, soit un encours global de 201 millions d’euros.

Le non respect des covenants sur deux de ces financements, dont I'encours cumulé s'éléve a 152 millions d’euros au 30
juin 2011, ne déclenche pas, a ce stade, de cas de défaut. Un défaut éventuel n’aurait pas d’impact sur les financements
des autres sociétés du Groupe.

4. Objectifs et perspectives

Pour I'exercice 2011, compte tenu de I'évolution des opérations au cours du semestre et des conséquences des plans
d’action, le Groupe ne pourra atteindre son objectif de croissance de résultat net et attend un résultat opérationnel
récurrent hors Veolia Transdev en Iéger retrait a change constant par rapport au résultat opérationnel récurrent publié en
2010, hors Veolia Transdev. Les objectifs de croissance organique de I'activité, de réduction des colts de 250 millions
d’euros, de cessions de 1,3 milliard d’euros et de cash-flows libres positifs aprés paiement des dividendes sont
confirmés.
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5. Annexes au rapport de gestion

5.1 Réconciliation des données publiées en 2010 avec les données retraitées 2010 (PAO, CAFOP, RESOP)

Tableau de passage du chiffre d’affaires consolidé publié au 30 juin 2010 au chiffre d’affaires retraité au 30 juin 2010
(en millions d’euros) :

PAO au 30 juin 2010 publié 17 177,3

Reclassement en résultat des activités non poursuivies des activités Eau aux Pays-Bas, des activités (223,3)
Propreté en Norvége et Energie en Allemagne ; et reclassement en activités poursuivies des activités
Energies Renouvelables

Impact du reclassement en résultat des activités non poursuivies des activités de la division Transport (2 847,5)
suite a 'opération Veolia Transdev

Sous total (3 070,8)

PAO au 30 juin 2010 retraité 14 106,5

Tableau de passage de la capacité d’autofinancement opérationnelle consolidée publiée au 30 juin 2010 a la
capacité d’autofinancement opérationnelle consolidée retraitée au 30 juin 2010 (en millions d’euros) :

CAFOP au 30 juin 2010 publiée 1885,4

Reclassement en résultat des activités non poursuivies des activités Eau aux Pays-Bas, des activités (32,2)
Propreté en Norvége et Energie en Allemagne ; et reclassement en activités poursuivies des activités
Energies Renouvelables

Impact du reclassement en résultat des activités non poursuivies des activités de la division Transport (159,2)
suite a 'opération Veolia Transdev

Sous total (191,4)
CAFOP au 30 juin 2010 retraitée 1694,0

Tableau de passage du résultat opérationnel consolidé publié au 30 juin 2010 au résultat opérationnel consolidé
retraité au 30 juin 2010 (en millions d’euros) :

RESOP au 30 juin 2010 publié 1125,2

Reclassement en résultat des activités non poursuivies des activités Eau aux Pays-Bas, des activités 3,6
Propreté en Norvége et Energie en Allemagne ; et reclassement en activités poursuivies des activités
Energies Renouvelables

Impact du reclassement en résultat des activités non poursuivies des activités de la division Transport (28,1)
suite a 'opération Veolia Transdev

Sous total (24,5)

RESOP au 30 juin 2010 retraité 1100,7
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5.2 Définitions comptables

e Indicateurs strictement comptables (« GAAP » : Generally Accepted Accounting Principles)

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.

Le taux de marge RESOP est défini comme étant le ratio résultat opérationnel / produits des activités ordinaires des
activités poursuivies.

Le colt de I'endettement financier net représente le colt de I'endettement financier brut, y compris les résultats de
couverture de taux et de change y afférent, diminué du résultat de la trésorerie nette.

Le résultat net des activités non poursuivies est 'ensemble des charges et produits nets d'impét rattachés aux activités
cédées ou en cours de cession, conformément a la norme IFRS 5.

e Indicateurs non strictement comptables (« non GAAP »)

Par ailleurs, le Groupe utilise pour ses besoins de gestion des agrégats a caractére non strictement comptable
(« indicateurs non GAAP ») qui sont des indicateurs pertinents des performances opérationnelles et financiéres du
Groupe ; ces agrégats se définissent de la fagon suivante :

= e terme "croissance interne" (ou « a périmétre et change constant ») recouvre la croissance résultant :
o du développement d’'un contrat existant, notamment du fait de la hausse des tarifs et/ou volumes
distribués ou traités,
o des nouveaux contrats,
o des acquisitions d’actifs affectés a un contrat ou un projet particulier.
= |e terme "croissance externe" recouvre les acquisitions (intervenues sur I'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.
= |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 financiere brute (dettes financieres non courantes, courantes
et trésorerie passive) nette de la trésorerie et équivalents de trésorerie et hors réévaluation des dérivés de
couverture de la dette ;
= |e 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 ;
= Le résultat opérationnel récurrent et le résultat net récurrent attribuable aux propriétaires de la société meére
correspondent respectivement au résultat opérationnel et au résultat net attribuable aux propriétaires de la société
mére ajustés 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 ;
= La marge de capacité d'autofinancement opérationnelle est définie comme étant le ratio capacité d’autofinancement
opérationnelle/produits des activités ordinaires des activités poursuivies ;
= |Le taux de marge RESOP récurrent est défini comme étant le ratio résultat opérationnel récurrent / produits des
activités ordinaires des activités poursuivies ;
= Le free cash flow ou cash flow libre correspond au cash généré (somme de la capacité d’autofinancement totale et
du remboursement des actifs financiers opérationnels) net de la prise en compte de la partie cash des éléments
suivants : (i) variation du BFR opérationnel, (ii) opérations sur capitaux propres (variations de capital, dividendes
versés et regus), (iii) investissements nets de cessions (y compris la variation des créances et autres actifs
financiers), (iv) intéréts financiers nets versés et (v) impdts versés.
= Les investissements nets tels que pris en compte dans le tableau de variation d’EFN incluent les investissements
industriels nets de cessions industrielles (acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles nettes de
cessions), les investissements financiers nets de cessions financiéres (acquisitions d’actifs financiers nettes de
cessions et y compris I'endettement net des sociétés entrantes et sortantes), les acquisitions nettes de cessions
partielles résultant des transactions entre actionnaires ne modifiant pas le contrdle, les nouveaux actifs financiers
opérationnels, le remboursement des actifs financiers opérationnels. La notion d'investissements nets prend
également en compte les augmentations de capital souscrites par les minoritaires.
= |Le Groupe dissocie les investissements de croissance qui générent du cash-flow supplémentaire des
investissements de maintenance qui correspondent aux investissements de renouvellement de matériels et
d’installations exploitées par le Groupe.
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Rapport des commissaires aux comptes sur I'information financiére semestrielle 2011
Période du 1% janvier 2011 au 30 juin 2011

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos Assemblées générales et en application de Iarticle
L. 451-1-2 Ill du Code monétaire et financier, nous avons procédé a :

- I'examen limité des comptes semestriels consolidés résumés de la société Veolia Environnement, relatifs a la période
du 1* janvier 2011 au 30 juin 2011, tels qu'ils sont joints au présent rapport ;

- la vérification des informations données dans le rapport semestriel d'activité.

Ces comptes semestriels consolidés résumés ont été établis sous la responsabilité de votre Conseil d’administration. Il
nous appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre conclusion sur ces comptes.

1. Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selon les normes d'exercice professionnel applicables en France. Un examen
limité consiste essentiellement a s'entretenir avec les membres de la direction en charge des aspects comptables et
financiers et a mettre en ceuvre des procédures analytiques. Ces travaux sont moins étendus que ceux requis pour un
audit effectué selon les normes d'exercice professionnel applicables en France. En conséquence, I'assurance que les
comptes, pris dans leur ensemble, ne comportent pas d’anomalie significative obtenue dans le cadre d’'un examen limité
est une assurance modérée, moins élevée que celle obtenue dans le cadre d’un audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé d'anomalie significative de nature a remettre en cause la
conformité des comptes semestriels consolidés résumés avec la norme IAS 34 - norme du référentiel IFRS tel qu’adopté
dans I'Union européenne relative a l'information financiere intermédiaire.

Sans remettre en cause la conclusion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 1 de I'annexe qui
expose la correction d’erreur liée a une série d’irrégularités comptables identifiée au cours du deuxieme trimestre de
'année et dont les effets ont été appréhendés dans ses comptes par votre société en conformité avec les dispositions de
la norme IAS 8 « Méthodes comptables, changements d'estimations comptables et erreurs ».

2. \Veérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérification des informations données dans le rapport semestriel d'activité
commentant les comptes semestriels consolidés résumés sur lesquels a porté notre examen limité.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes semestriels
consolidés résumés.

Paris-La Défense et Neuilly-sur-Seine, le 3 aolt 2011

KPMG Audit ERNST & YOUNG et Autres
Département de KPMG S.A.
Jay Nirsimloo Baudouin Griton Pierre Hurstel Nicolas Pfeuty
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