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En application de I'article 28 du réglement (CE) n® 809/2004 de la Commission, les informations suivantes
sont incluses par référence dans le présent document de référence : (i) I'examen de la situation financiéere
et des résultats, les comptes consolidés et les comptes annuels de I'exercice 2016, ainsi que les rapports
des commissaires aux comptes correspondants, figurant au chapitre 3, au chapitre 4, sections 4.1 et 4.2
respectivement du document de référence de Veolia Environnement de I'exercice 2016, déposé aupres de
I’Autorité des marchés financiers le 15 mars 2017 sous le numéro D. 17-0172 ; (ii) I'examen de la situation
financiere et des résultats, les comptes consolidés et les comptes annuels de I'exercice 2015, ainsi que les
rapports des commissaires aux comptes correspondants, figurant au chapitre 3, au chapitre 4, sections 4.1et
4.2 respectivement du document de référence de Veolia Environnement de I'exercice 2015, déposé aupres de
I’Autorité des marchés financiers le 16 mars 2016 sous le numéro D. 16-0146.

AXIF

Le présent document de référence a été déposé aupres I’Autorité des marchés financiers le
13 mars 2018 conformément a I'article 212.13 de son reglement général. Il pourra étre utilisé a
I'appui d’une opération financiere s'il est complété par une note d’opération visée par I'’AMF.
Ce document a été établi par I'émetteur et engage la responsabilité de ses signataires.
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Message

d'Antoine Frérot

Président-directeur général

nnée apres année, Veolia

accompagne le monde dans sa

marche vers une économie plus

propre, plus sobre et moins
carbonée. En pratique, notre Groupe s’est
méthodiquement positionné sur les grandes
tendances qui sous-tendent le
développement des villes et des industries,
pour le rendre compatible avec la
préservation de I'environnement. Parmi
celles-ci, se détachent I'urbanisation, qui se
poursuit a un rythme sans précédent dans
I'histoire de 'humanité et appelle a une
réguliere modernisation des services publics
locaux ; les pollutions domestiques et
industrielles, aux effets redoutables sur la
nature et la santé publique, si elles ne sont
pas neutralisées ; la rareté des matieres
premiéres, de I'eau, de I'énergie, qui s’accroit,
alors méme que croissent les besoins de
I"humanité, et donc sa soif de ressources
naturelles.

Face a chacun de ces défis, Veolia apporte
a ses clients des réponses efficaces,
durables et financierement viables,
telles que I"économie circulaire — qui en
transformant les déchets en ressources,
ressoude les maillons brisés de la chaine
écologique —, I'efficacité énergétique, les
économies d’eau, les centres d’hypervision
qui permettent de gérer avec finesse
les infrastructures urbaines... Plus forte
est la densité humaine, plus fortes sont
les contraintes environnementales, et
mieux s’exprime notre savoir-faire | C'est
pourquoi l'année 2017 a été riche en succes
commerciaux, que ce soit aupres des
municipalités ou des clients industriels, dans
les pays matures ou les pays émergents,
sur nos marchés classiques ou sur ceux
qui se situent aux frontieres des métiers
de I'environnement et qui constitueront,
demain, des relais de croissance. Ces
conquétes sont le triple signe de notre
vitalité commerciale, de la compétitivité de
nos offres, de 'attractivité de nos expertises.

On ne s'improvise pas leader des métiers
de I'environnement, on le devient a force
de patience, de détermination, d’expertise,
d’innovation. Chacun de nos contrats est
particulier, mais au fil des ans, I'expérience
s'accumule et engendre de nouvelles
offres. Par exemple, dans le recyclage des
plastiques, dans le traitement des pollutions
les plus complexes, dans les solutions a
bas carbone, dans le développement de
ressources alternatives qui sont beaucoup
plus nombreuses qu’on ne le pense
habituellement, dans I'internet des objets
dont Veolia est devenu un des plus gros
opérateurs, dans la qualité de I'air intérieur,

ETRE LA REFERENCE,

C'EST ETRE LENTREPRISE
PARRAPPORT A LAQUELLE
LES AUTRES SE COMPARENT

ET S'EVALUENT

un enjeu crucial et méconnu. De fait, tous
nos succes, ceux de 2017 comme ceux
des années précédentes, résultent d’un
investissement dans la durée.

De méme, notre stratégie s’inscrit
dans la durée. Pour les années a venir,
elle s’articule autour d’une double
dynamique de croissance et d’efficacité :
une dynamique de croissance, qui vise a
amplifier notre développement organique,
dans le sillage de 2017, en le complétant
d’acquisitions de petite ou moyenne taille ;
une dynamique d’efficacité, qui s’appuie
sur nos programmes d’amélioration
des performances opérationnelles et
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de maitrise des codts, afin de financer
notre développement et maintenir notre
profitabilité. Créativité dans les actions
de croissance, excellence opérationnelle,
discipline dans les dépenses ! Voila comment
nous conforterons notre leadership dans les
métiers de I'environnement, des métiers qui
sont porteurs, parce qu’inscrits au cceur des
grandes mutations du siecle.

Mais a terme, 'ambition de Veolia va au-dela
du seul renforcement de son leadership ;
son ambition est de devenir la référence du
marché des services a I'environnement |
Etre la référence, c'est étre I'entreprise
par rapport a laquelle les autres
se comparent et s'évaluent. Etre
la référence, cela suppose bien
entendu de rester le numéro 1, mais
également d’ouvrir de nouvelles
pistes, pour répondre aux besoins
de son temps et anticiper sur
ceux qui surgiront demain. Etre la
référence, cela signifie que dés qu’'un
probléme environnemental se pose
quelque part dans le monde, ceux quiy sont
confrontés réagissent spontanément en se
disant : « qu’est-ce que Veolia peut nous
proposer pour le résoudre ? ».

Ensemble, avec nos actionnaires, nos
collaborateurs et nos multiples partenaires,
nous avons transformé Veolia. Ensemble,
nous I'avons propulsé sur les marchés
d’avenir. Ensemble, nous avons consolidé
son rang de leader. Et ensemble, nous
en ferons La Référence des métiers de
I’environnement !



CHIFFRES

CLES

25125

Chiffre d’affaires en M€

Evolution du
Chiffre d’affaires (en Mds €)

250 - 42 25,1
Chiffre d’affaires
par métier (en %)
44 %
Eau

2015 2016© 20170

(1) A change constant.
(*) A partir de 2016, Lituanie reclassée en activités non poursuivies (IFRS 5).

Répartition de
la clientéle du Groupe (en %)

54 %
Collectivités
publiques
46 %
Industriels
Chiffre d’affaires
par segment (en %)
18% 2%
Activités France
mondiales
26 %
34 % Reste du
Europe monde
hors France

4117 usines

de production d'eau
potable gérées

N
7~ EAU

96 millions

de personnes desservies
en eau potable

(\ DECHETS 40 millions

= d’habitants desservis
en collecte pour le compte
des collectivitéslocales

477 millions
de tonnes de déchets traités

&Z ENERGIE

45 millions
de MWh produits

40 210 installations

thermiques gérées
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2878 usines

de traitement des eaux
usées opérées

62 millions

d’habitants raccordés
en assainissement

‘737 9777 entreprises

clientes

579 unités

de traitement exploitées

595 réseaux
de chaleur et de froid opérés

2291 sites

industriels gérés



EBITDARB) EBIT Courant @) Résultat net®
(en Mds €) (en Mds €) courant (en M€)

1,52
’ 130 146
3284 1519 623
EBITDA @@) EBIT Courant @® Résultat net
en M€ en M€ courant @ en M€

2015 20160 20170

3l ¢l
2015 2016 2017 2015 20160 20170

ROCE Dividende
aprés impét (en %) @@ par action (en €)
L, 84% 0,84
74 % 19% I 0,73 0,80 I
2015 20160 20170 2015 2016 2017@

Performance boursiére 2017

35%
+31%
Veolia
30%
25%
20%
5%
o,
+9%
10% DJUtiL
5o +5%
CAC40
0%
5%
-10 %
S & & @ & o O F F OO L L oo e o © RN S A
S T I R U O N R PO Rt

(1) A change constant.

(2) Cf. chapitre 3 section 3.10.3 Définitions.

(3) Y compris impacts IFRIC 12.

(4) Soumis a l'approbation de I'assemblée générale du 19 avril 2018.

(*) A partir de 2016, Lituanie reclassée en activités non poursuivies (IFRS 5).
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168 800

collaborateurs

Répartition géographique des effectifs

30 %
FRANCE

5%
AMERIQUE
DUNORD

13%
ASIE
OCEANIE

7 %
AFRIQUE
MOYEN-
ORIENT

8%
AMERIQUE
LATINE

15 6

millions de tonnes

éqg. C0, d'émissions réduites

ayant bénéficié d'une formation

millions de tonnes

/2 85 4

% des salariés

éqg. C0O, d'émissions évitées

% des dépensesréinvesties

sur les territoires

VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2017



Informations financiéres sélectionnées

Données en normes IFRS

(en millions d’euros) 31/12/2016W

Chiffre d'affaires 24187,0 25124,6
EBITDA 32194 3284,1
EBIT Courant 1460,2 1519,4
Résultat net courant part du Groupe 383,1 401,6
Capacité d’autofinancement 2610,2 2671,5
Résultat opérationnel aprés quote-part de résultat net dans les entités mises en équivalence @ 1193,3 1284,8
Résultat net part du Groupe 383,1 401,6
Dividendes versés © -401,2 -439,7
Dividende par action versé au cours de I'exercice (en euros) 0,80 0,84 @
Total actif 379492 38309,1
Endettement financier net © 7812 7 841
Investissements industriels (y compris nouveaux actifs financiers opérationnels) © -1 597 -1 738
Free cash-flow net @ 940 655

(1) Les retraitements sur I'exercice 2016 concernent le reclassement de la Lituanie en activités non poursuivies conformément a la norme IFRS 5.

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

(3) Dividendes versés par la société mére.

(4) Sous réserve de I'approbation par I’Assemblée Générale du 19 avril 2018.

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

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

(7) Le free cash-flow net correspond au free cash-flow des activités poursuivies i.e. somme de I'EBITDA, des dividendes regus, de la variation du besoin en
fonds de roulement opérationnel, de la capacité d’autofinancement financiere, moins les frais financiers nets, les investissements industriels nets, les impots
versés, les dépenses de renouvellement, les charges de restructuration et les autres charges non courantes.
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PRESENTATION DU GROUPE
Histoire et présentation générale

Histoire et présentation générale

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

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

La Compagnie Générale des Eaux change de dénomination
pour s’appeler Vivendi et rétrocede son nom original a sa
filiale spécialisée dans I'eau.

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

Les actions Vivendi Environnement sont admises aux
négociations sur le premier marché d’Euronext Paris.

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

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

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

Vivendi Environnement devient Veolia Environnement ©.
Veolia Environnement déploie la marque Veolia.

Veolia Environnement et la Caisse des dépots et consignations
constituent une entreprise détenue a so/50 Veolia
Transdev, renommeée depuis Transdev Group, en apportant
respectivement a cette nouvelle société Veolia Transport et
Transdev.

2013

2014

2015

2016

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

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

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

Depuis le 23 décembre les American Depositary Receipts
(ADRs) de Veolia Environnement ne sont plus cotés au New
York Stock Exchange (NYSE). Les titres ADRs sont désormais
négociés sur le marché hors cote américain (US Over-The-
Counter market). A cette méme date les obligations de
reporting aupres de la Securities Exchange Commission ont
cesse.

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

Veolia Environnement signe avec la Caisse des dépdts et
consignations un accord portant sur son désengagement
de Transdev Group. La Caisse des dépots et consignations
acquiert 20 % du capital de Transdev Group. A I'issue de cette
premiere étape de I'accord, Veolia Environnement conserve
a titre transitoire 30 % du capital de Transdev Group et la
Caisse des dépots et consignations en détient 70 % et prend
le contréle exclusif.

(1) Dans le cadre du présent document de référence, sauf indication contraire, le terme la Société se référe a la société anonyme Veolia Environnement,
les termes Groupe ou Veolia se référent a Veolia Environnement et ses filiales consolidées directes ou indirectes.

VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2017



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

Présentdans 48 " paysen 2017, le Groupe a réalisé un chiffre d'affaires
de 25125 millions d’euros et emploie 168 800 collaborateurs.

Veolia est organisé en dix zones géographiques (Eau France,
Recyclage et Valorisation des Déchets en France, Europe centrale
et orientale, Europe du Nord, Royaume-Uni/Irlande, Afrique/

Stratégie

La pression sur les ressources naturelles s’accroit alors que les besoins
augmentent dans un monde de plus en plus peuplé, urbanisé et
confronté aux pollutions et au changement climatique. Les hommes
doivent profondément revoir leur rapport aux ressources et inventer
un nouveau modeéle de développement économique et social plus
efficace, plus équilibré et plus durable.

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

Dans ce contexte, la demande de services a I'environnement a
forte valeur ajoutée s'accroit et se traduit par des opportunités de
développement partout dans le monde. Veolia se positionne comme
un créateur de valeur avec des solutions expertes et innovantes.
La croissance du Groupe s’appuie sur une dynamique de création
de valeur durable, a travers des offres aidant ses clients a réduire
leur empreinte environnementale et intégrant les enjeux liés aux
déreglements climatiques.

PRESENTATION DU GROUPE
Stratégie

Moyen-Orient, Amérique du Nord, Amérique latine, Asie, Australie
/Nouvelle-Zélande) a laquelle s’ajoute une zone mondiale
complémentaire pour les entreprises de spécialité mondiale (Veolia
Water Technologies, SADE...). L'organisation au sein des zones
géographiques est structurée par pays (unité opérationnelle ou
Business Unit), et les directeurs de pays sont ainsi responsables des
métiers Eau, Déchets et Energie sur leur périmétre.

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

Depuis 2016, aprés une période de transformation, Veolia met en
ceuvre un plan de développement pour renouer avec une croissance
rentable, ciblée et réguliére, qui s'articule autour de deux grands
axes :

une croissance ciblée du chiffre d'affaires sur les marchés
identifiés comme prioritaires ;

un renforcement des réductions de coiits portées de 600 a
800 millions d'euros sur la période 2016-2018.

Ainsi, les perspectives du Groupe a moyen terme s’établissent
comme suit :

objectifs 2018 @ : poursuite d’une croissance soutenue du chiffre
d’affaires et croissance de I'EBITDA supérieure a celle de 2017 et
de réductions de colts supérieures a 300 millions d’euros ;

objectifs 2019 © : poursuite de la croissance du chiffre d’affaires et
plein effet des économies. EBITDA compris entre 3,3 et 3,5 milliards
d’euros (hors effet IFRIC 12) soit entre 3,5 et 3,7 milliards d’euros
y compris IFRIC 12 ;

croissance du dividende en ligne avec celle du résultat net courant.

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

(2) A change constant.
(3) A change constant (base fin 2016).
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PRESENTATION DU GROUPE
Stratégie

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

Ces services s'adressent :
aux collectivités publiques et aux particuliers (marché municipal) ;
aux entreprises industrielles ou tertiaires (marché industriel).

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

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

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

une prise de conscience de la nécessité d’agir en faveur de la
protection de I'environnement, avec un durcissement général
du cadre réglementaire ;

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

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

Le Groupe concentre ses efforts de développement sur les segments
de marché les plus porteurs en termes de croissance et de rentabilité
(décrits dans les sections 1.2.1.1 et 1.2.1.2), essentiellement a travers
des projets de croissance organique. A cet effet, le Groupe a
renforcé son organisation commerciale dés la fin de I'année 2016,
avec la mise en place d'une approche structurée pour la réplication
des meilleurs offres du Groupe sur les géographies cibles, Ia
consolidation de son programme grands comptes industriels engagé
en 2014, le partage des savoir-faire et le transfert des compétences
via des communautés internes (marchés, offres, grands comptes
industriels, développement, excellence technique). Des acquisitions
de petite a moyenne taille viennent compléter dans des géographies
ciblées la couverture du portefeuille d’activités.

Marché municipal

Le marché municipal pour Veolia se référe aux prestations a
destination des usagers, réalisées dans le cadre de contrats avec
des autorités publiques comme des communes, des groupements
de communes, des régions ou des états : distribution d’eau potable,
collecte et assainissement des eaux usées, gestion des déchets,
gestion de réseaux d'énergie (électricité, chaleur, froid).

(1) Selon un rapport de 'Organisation des Nations Unies du 31 mars 2015.
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Le réchauffement climatique, les catastrophes naturelles, la
pollution, I'attractivité économique, les inégalités sociales, la
démographie galopante, la mobilité croissante, I'accélération
de I'urbanisation (notamment en zone cétiere), la tension sur
les ressources et sur les infrastructures, la digitalisation et la
vulnérabilité des systéemes d’information sont autant d’enjeux
auxquels les villes doivent répondre.

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

Ces dernieres sont contraintes de gérer a moindre colt, de maniere
intelligente et innovante, des services de qualité pour I'eau, I'énergie
et les déchets avec des solutions adaptées selon qu’elles se situent
dans un pays développé ou émergent.

Veolia déploie des solutions répondant aux différents besoins
des villes :

la ville résiliente : pour des villes plus résistantes aux chocs et
aux risques.

Dans toutes les villes du monde, la résilience est au cceur des
préoccupations et devient un theme majeur pour un grand
nombre de parties prenantes (institutions, collectivités et
associations). Les exemples des ouragans Harvey et Irma ayant
touché en 2017 les Etats-Unis et les Antilles, ont encore renforcé la
conscience collective autour d’une résilience devenue nécessaire
pour les territoires. Veolia aide les collectivités territoriales dans
la prise de décision avec une vision de long terme pour anticiper
les situations de crise, garantir la performance des équipements
critiques et accélérer le retour a la normale en période post-crise.
Avec Swiss Re, le Groupe a mis en place un dispositif unique
d’évaluation des risques et de mesures de prévention et de
renforcement pour garantir la résilience des villes. La Nouvelle-
Orleans, aux Etats-Unis, est la premiére ville au monde a en avoir
bénéficié.

la ville agréable a vivre : améliorer la qualité de vie pour attirer
habitants et entreprises.

Veolia met au service des villes agréables a vivre des solutions
innovantes pour préserver la qualité de vie des citoyens,
I'environnement et les infrastructures urbaines. Pour cela, le
Groupe mobilise ses expertises dans la collecte et la gestion
des déchets, la gestion de I'eau potable, le traitement des eaux
usées, la production et la distribution d’énergies renouvelables. La
ville agréable a vivre porte également une attention particuliere
a la biodiversité et réduit son empreinte environnementale en
utilisant les énergies renouvelables (biomasse, biogaz, etc.).
Elle apporte une attention toute particuliére a la propreté de
ses espaces, a la qualité de I'eau et de I'air, a la réduction des
nuisances sonores.

la ville intelligente : le numérique révolutionne les villes.

Plus connectées, mieux pilotées, les villes intelligentes optimisent
le fonctionnement de leurs infrastructures, accroissent leur
compétitivité, leur attractivité et leur durabilité. Plus efficaces et
transparentes, elles répondent aux nouvelles attentes des citoyens,
qui souhaitent participer davantage a la gestion de leur ville. En



associant les nouvelles technologies, ses expertises métiers et
sa relation avec les entreprises innovantes du territoire, Veolia
contribue a améliorer le niveau de services offert par la ville aux
citoyens avec quatre mots d’ordre : vitesse de déploiement, maitrise
des colts, cyber-sécurité et fiabilité. A titre d’exemple, les centres
d’hypervision Hubgrade de Veolia permettent aux municipalités
d’optimiser la gestion de leurs réseaux d’eau et d’énergie, de viser
une meilleure performance environnementale et de renforcer la
qualité de vie des citoyens. Autre exemple, Birdz, une filiale de Nova
Veolia (issue de la fusion de Homerider et de m2ocity, pionniers des
télérelevés) est au service de la Smart City et de I'environnement
urbain, spécialiste de la conception des objets connectés, de la
transmission, I'analyse et la valorisation des données (eau, énergies,
déchets, température, pollution, bruit, éclairage public).

la ville inclusive : créer la cohésion économique, sociale et
territoriale.

La ville inclusive est une ville dans laquelle aucune catégorie
d’habitants n’est exclue du développement urbain. Elle favorise
I'acces aux services essentiels pour le plus grand nombre et
en particulier pour les populations les plus vulnérables. Elle
encourage également I'implication des citoyens et de toutes ses
parties prenantes dans son fonctionnement. Veolia, de par sa
présence et sa connaissance des acteurs locaux, accompagne des
initiatives économiques et sociales favorisant I'acces aux services
essentiels pour le plus grand nombre. Au Bangladesh, Veolia et |a
Grameen Bank dirigée par Muhammad Yunus, ont mis en place
un projet de social business, en collaboration avec les populations
et les autorités locales, permettant a 6 ooo habitants des
communes de Goalmari et Padua d’accéder a I'eau potable. Pour
mettre en ceuvre cette initiative, Veolia a déployé une ingénierie
sociale et financiére sans précédent. A Nice, grace a I'installation
de capteurs qui assurent un suivi des consommations, Veolia a
permis a de nombreuses familles de réduire leurs factures de 10 a
15 %. Dans le monde, ce sont 59 % des consommateurs desservis
par Veolia qui bénéficient d'une tarification progressive de I'eau.

la ville circulaire : créer des boucles locales pour générer de
la valeur territoriale.

Veolia met en place des solutions opérationnelles et de nouveaux
business models pour favoriser le développement de I'économie
circulaire au sein des territoires. Cette démarche est au cceur
de son ambition stratégique et de sa vision « Ressourcer le
monde ». Renouveler les ressources, c’est par exemple recycler
la matiere (plastique, papier, verre, métaux précieux), valoriser
les énergies renouvelables et de récupération (biomasse, biogaz,
énergie fatale) et transformer les déchets en compost ou en
énergie. Préserver les ressources, c’est par exemple réduire
les consommations, développer I'efficacité énergétique et
les approches systémiques (économie fonctionnelle, écologie
industrielle, écoconception). L'économie circulaire en tant que
modele de développement et moteur de croissance, est un vecteur
de création d’emploi au niveau du territoire.

La stratégie de déploiement de ces solutions se décline de maniere
différente dans les pays développés et les pays émergents.

Les villes des pays développés, constituent un marché mature ou
les besoins des clients s’orientent désormais vers :

une amélioration de I'efficacité des services (baisse des codts,
baisse des prix, meilleure qualité de service) face a la pression
sur les finances publiques et a une pression citoyenne accrue ;
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un accroissement de I'attractivité et la recherche de solutions de
différentiation pour répondre a la compétition entre les territoires
(par exemple : ville digitale) ;

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

une amélioration de la résilience face aux risques de catastrophes
naturelles.

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

La stratégie de Veolia consiste a affirmer son réle de catalyseur
de l'attractivité et du développement économique et social des
villes, notamment en renforcant ses facteurs de différenciation
et en faisant évoluer ses modéles contractuels. Ainsi, au-dela des
modéles contractuels traditionnels (concessions, affermages, etc.)
Veolia propose :

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

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

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

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

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

choisir les cibles en fonction de leur potentiel et de leur niveau
derisque ;
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adapter les modéles contractuels aux risques pays pour faire
émerger de nouveaux modeles et partenariats, alliances
permettant d’étre présent dans les pays concernés sans s’exposer
a des modéles concessifs risqués ;

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

se positionner sur l'aide a la résilience.

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

Marché industriel

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

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

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

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

apporter aux industriels une approche plus experte, compléte
et mondiale ;

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

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

partager I’expertise de Veolia sur toutes les problématiques
environnementales.
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Pour ce faire, Veolia propose aux clients industriels et tertiaires une
gamme complete de prestations de travaux et/ou de services au
profit de 'amélioration de leur compétitivité et de leurs impacts
environnementaux et sociaux, déclinée en cing leviers de création
devaleur :

droit d'opérer (ex. : réutilisation des eaux de process, usines a
zéro rejet liquide) ;

efficacité opérationnelle, réduction des coiits (ex. : optimisation
des consommations d’eau et énergie, nettoyage robotisé de cuves
industrielles, filieres compétitives d’élimination des déchets) ;

maximisation des rendements (ex. : augmentation de la
disponibilité des équipements ; maximisation des rendements
de production des actifs du client) ;

ingénierie financiére (ex. : planification et co-financement des
investissements, montages financiers, recherche de financements
externes) ;

image de marque et responsabilité sociale et environnementale
(ex. : gestion optimisée des ressources eau, énergie, déchets,
conception, construction et exploitation d’usines neutres en
carbone, co-construction de projets avec les différentes parties
prenantes).

Le Groupe dispose d’atouts solides pour apporter des solutions
« différenciantes » a ses clients industriels :

une combinaison d’expertise technique et de compétences
opérationnelles, soutenue par un large portefeuille de
technologies et un savoir-faire d’ensemblier ;

la capacité a proposer une garantie de résultats sur le long terme ;

un réseau mondial pour des clients d’envergure globale et un
fortancrage local a travers notamment des activités municipales,
permettant d’offrir aux industriels des solutions intégrées dans
les territoires ;

la capacité d’appréhender simultanément les cycles de I'eau, des
déchets et de I'énergie permettant une approche intégrée des
procédés industriels et une approche d’économie circulaire.

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

les industries de la chimie, du pétrole et du gaz

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

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



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

Les besoins des clients de ces industries se concentrent ainsi
sur le droit d’opérer, la maximisation de la disponibilité et du
rendement des actifs du client, la réduction des colts et des
risques, I'efficacité matiere et eau, la conformité réglementaire.
Veolia apporte des réponses aux enjeux importants de besoins
en eau, de traitement des déchets et de performance de ces
industries en se positionnant comme un partenaire de long terme
sur toutes les problématiques environnementales et d’efficacité
et en proposant une gamme d’offres adaptée aux besoins des
deux segments de marché :

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

pour le marché aval (raffinage, pétrochimie, chimie) : le
traitement des eaux de process, des eaux usées et des eaux de
refroidissement, les services industriels (traitement de surface,
nettoyage robotisé de cuves) ; le traitement des déchets
dangereux, 'optimisation énergétique des installations, la
valorisation des sous-produits et des déchets dangereux
(solvants, boues huileuses, KOH...) ; I'ingénierie financiére (ex :
reprise d’actifs).

L'acquisition de la division produits sulfurés de Chemours en 2016
complete 'offre du Groupe aux industriels du secteur pétrole et
gaz aux Etats-Unis par le traitement et la régénération de I'acide
sulfurique et des gaz de soufre issus des activités de raffinage, et
de leur réemploi, comme acide propre ou vapeur, dans diverses
applications industrielles.

les industries des mines, des métaux et de I'énergie

L'industrie miniere, deuxieme secteur industriel le plus
consommateur d’eau (équivalent annuel de la consommation
domestique des Etats-Unis) doit élargir ses champs d’exploration
dans les zones en stress hydrique (70 % des projets des six plus
gros industriels miniers) pour contrer I'épuisement des minerais
les plus facilement accessibles. Dans ce secteur et celui des
métaux, fragilisés en 2015 et 2016 par la baisse des cours de
matieres premieres, I'investissement reste prudent malgré la
reprise des cours amorcée en 2017. Cependant, le durcissement
réglementaire sur les sujets environnementaux et la recherche
d’efficacité génerent des opportunités de développement pour
Veolia, ces industries devant aujourd’hui limiter leur empreinte
environnementale et leurs colts pour garantir la durabilité de
leur production.

Dans le secteur de la production d’énergie, les critéres
d’investissement sont dominés par les « 3D » : Décentralisation
de la production, Digitalisation pour optimiser la production et
les colits, Décarbonisation par la transition énergétique vers les
énergies renouvelables.
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Les besoins des industries minieres, métallurgiques et de I'énergie
se concentrent ainsi sur la réduction des colts (notamment la
réduction de la facture énergétique, qui représente en moyenne
10 a 15 % des colts d’exploitation dans les mines et 20 a 40 %
pour l'acier), 'amélioration des rendements de production,
I'amélioration de I'empreinte environnementale, le contréle
des émissions, la réduction des colts de démantéelement et des
risques de passifs environnementaux.

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

- installation et exploitation d’usines de production d’eau (ex :
dessalement) et de traitement ou recyclage des eaux usées ou
de refroidissement (usines a zéro rejet liquide), traitement des
drainages miniers acides, valorisation des résidus...,

- optimisation de la performance opérationnelle grace a une
gamme de services d’efficacité des utilités ou de valorisation
des déchets,

- valorisation assainissement des sols, valorisation des sites,
- ingénierie financiére.

Veolia apporte son portefeuille de technologies, sa capacité
d’exploitant, son réseau global lui permettant de déployer ses
meilleures offres partout dans le monde, sa capacité a travailler
sur des sites isolés et a apporter ou proposer des financements.

les industries de I'agroalimentaire et de la pharmacie/cosmétique

L'industrie agroalimentaire, premier secteur industriel mondial,
doit répondre a la croissance démographique, en particulier dans
les régions a fort stress hydrique, et aux exigences de plus en plus
forte des consommateurs et des parties prenantes de la filiere en
termes de responsabilité environnementale et sociale. C'est une
industrie tres fragmentée (des dizaines de millions de producteurs
dans le monde), présente dans tous les pays du monde.

Le marché de la pharmacie et de la cosmétique voit sa croissance
tirée notamment par I'accessibilité aux médicaments dans les
pays émergents (ou les acteurs du secteur créent de nouvelles
capacités de production). Dans les pays matures, les entreprises
du secteur sont soumises a des contraintes d’efficacité et
de réduction des colts face a la montée en puissance des
médicaments génériques.

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

Veolia permet aux industriels de I'agroalimentaire, de la
pharmacie et des cosmétiques de s’inscrire dans une démarche
de réduction de leur impact environnemental par I'amélioration
de la performance opérationnelle pour |a gestion des cycles
de I'eau et de I'énergie et par la valorisation des sous-produits
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d’exploitation. Veolia dispose d’un réel avantage concurrentiel
sur ce marché grace a ses offres globales, intégrées (combinant
les solutions de gestion et traitement d’eau, déchets et énergie),
et ses technologies propriétaires (par exemple, les technologies
de méthanisation des déchets organiques permettant leur
valorisation énergétique). Veolia accompagne ainsi la croissance
des acteurs de ce secteur grace a des solutions d’efficacité d’eau,
de matiére et d’énergie, en se positionnant comme I'intégrateur
de solutions multi-métiers garantissant le droit d’opérer, la
performance et I'image de marque. Comme pour les autres
segments de marchés industriels, la stratégie de Veolia consiste
notamment a co-construire avec ses clients des solutions
innovantes au service de la création de valeur économique, sociale
et environnementale.

I'économie circulaire

L'économie circulaire vise principalement a mettre en place
des solutions pour prolonger la durée de vie des ressources
(matériaux, eau, énergie). La pression sur les ressources, une
réglementation de plus en plus favorable (en Europe, avec la fin
de la mise en décharge et la mise en place de la responsabilité
¢élargie des producteurs, aux Etats-Unis, ou I'on observe une
adhésion croissante a ces nouveaux modeles de création de
valeur économique, ou encore en Chine, pays qui fait évoluer la
réglementation en faveur d’'une économie durable), mais aussi
I’évolution de la Société vers I'économie circulaire, collaborative
et fonctionnelle, font de ce theme une problématique majeure
et suscitent de fortes attentes des clients. Veolia se donne pour
ambition de renforcer son leadership dans ce domaine par le
déploiement de technologies existantes et I'innovation et en se
positionnant sur la création de valeur partagée.

Les villes et les industriels deviennent ainsi producteurs de
ressources alternatives et des boucles locales d’approvisionnement
émergent.

Veolia aide les clients a créer de la valeur :

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

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

Dans le domaine des plastiques, dont la production et la
consommation sonten augmentation réguliere, la réglementation
évolue progressivement vers la valorisation et I'interdiction de
mise en décharge du plastique, notamment en Europe et en Asie,
ou le marché des plastiques recyclés devrait croitre d’environ 6 %
par an d’ici 2025. L'ambition du Groupe est de structurer une
filiere industrielle de recyclage et de valorisation des plastiques
pour offrir une alternative a la matiere vierge. Veolia met ainsi
en place une plateforme industrielle de recyclage du plastique
avec une présence européenne en France, au Royaume-Uni,
en Allemagne, au Bénélux et dans les pays scandinaves, et
asiatique en Corée et au Japon. Veolia travaille par ailleurs en
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partenariat avec des industriels, a la mise en place de solutions
pour développer des boucles de recyclage de plastiques.

les pollutions difficiles

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

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

Le durcissement des réglementations locales et I'accroissement
des volumes de déchets produits (notamment les déchets des
industries chimiques, pétrolieres, métallurgiques, nucléaires ;
déchets d’équipements électriques/électroniques) confortent
la stratégie de Veolia de renforcer son positionnement sur le
traitement des pollutions difficiles, notamment des déchets
dangereux, un marché a fort potentiel de développement. Veolia
dispose d’un réseau mondial d’experts et de ressources développé
progressivement au cours des années et mobilisable rapidement,
d’une gamme de technologies et de services complets pour le
traitement des effluents difficiles (Veolia Water Technologies),
des déchets dangereux et de dépollution des sols (GRS-Valtech),
dans le respect des meilleurs standards et avec le soutien de
programmes de recherche de pointe.

La stratégie du Groupe consiste a développer de nouvelles
plateformes dans les pays en développement (Afrique/Moyen-
Orient, Amérique latine, Asie), et a consolider ses plateformes
géographiques existantes (Europe, Etats-Unis, Chine) en
densifiant son réseau d’installations de traitement et en saturant
ses actifs.

la gestion des fins de cycles industriels

L'augmentation du nombre d’installations industrielles et
d’équipements obsoletes en fin de vie ou ayant subi des
catastrophes naturelles ou industrielles ou présentant un
risque de contamination, est une source d’opportunités de
développement important pour Veolia. La gestion de la fin
de vie de ces installations (plateformes pétroliéres, navires,
trains, avions, centrales électriques et friches industrielles)
doit répondre a plusieurs contraintes ou objectifs : éviter les
risques de contamination (présence d’amiante, d’huiles, de
produits chimiques...), optimiser le recyclage des matériaux et
la réutilisation des équipements, assainir les sols pollués pour
lancer de nouvelles activités.

Le Groupe propose une gamme d'offres compléte avec le
traitement des déchets (y compris les déchets dangereux), le
recyclage permettant la maximisation de la valeur des actifs,
la remédiation des sols, la minimisation des risques sécurité
et environnementaux (mises en conformité d’installations),
la gestion clé en main de projets de démantelement des
installations sur I'ensemble de la chaine de valeur (inventaire



et caractérisation des éléments a démanteler, démolition,
valorisation ou élimination des déchets incluant leur tracabilité).

Les clients industriels doivent en effet éviter les risques de
contamination, optimiser le recyclage des matériaux et la
réutilisation des équipements, localement et a moindre co(t, voire
assainir les sols pour lancer de nouvelles activités. Veolia développe
ce nouveau segment d’activité par une approche ciblée sur de
grands comptes, en se positionnant sur I'ensemble de la chaine
de valeur : démantelement, mise en conformité, valorisation

Pour la période 2016-2018, Veolia a lancé un nouveau plan
d’efficacité en utilisant une méthode similaire au plan précédent :
identification des projets d’amélioration par les pays, suivi en
central. U'objectif initial a été porté de 600 a 8oo millions d’euros
d’économies brutes ) additionnelles d’ici 2018. En 2016 et 2017,
245 et 255 millions d’euros d’économies ont ainsi été réalisées ;
les économies attendues sont supérieures a 300 millions d’euros
en 2018.

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

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

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

Les villes émettent 70 % du CO, mondial @. C'est sur leur territoire et
leur tissu industriel que se joue la bataille pour réduire les émissions
de gaz a effet de serre (GES) et pour I'adaptation.

En tant qu'exploitant d'activités émettrices de GES (production
de chaleur pour le chauffage urbain et les industriels, gestion des
déchets...), Veolia propose a ses clients des solutions d'atténuation et
d'adaptation. En effet, Veolia met en ceuvre des outils de diagnostic
propres a chaque métier pour accompagner la démarche de ses
clients : améliore I'efficacité énergétique des installations et des
prestations ; recourt aux énergies renouvelables et alternatives ;
valorise la matiere (exemple : recyclage des plastiques) et I'énergie
(exemple : réutilisation de la chaleur fatale) et optimise la
productivité des ressources, mettant ainsi a la disposition de ses
clients ou de tiers une énergie, des matieres et des solutions bas-
carbone qui leur permettent de réduire leurs émissions.

(1) Avant colits de mise en ceuvre.
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matiere. Le Groupe se différencie grace a ses compétences et
technologies reconnues et pointues en décontamination des sols,
valorisation des déchets, traitement des pollutions dangereuses
(nucléaire, amiante...) et sa maitrise de la gestion de projet sur
I'ensemble de la chaine de valeur, permettant notamment
d’assurer la tracabilité et la responsabilité des déchets. Dans ce
domaine, Veolia est actif dans le démantelement de plateformes
pétrolieres offshore, de trains, ou de navires ainsi que dans la
caractérisation des déchets nucléaires.

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

Par rapport au plan précédent, le poids des axes « opérations et
achats » dans le total des économies a réaliser sera plus important
au terme du plan 2016-2018.

Le plan d’amélioration de I'efficacité opérationnelle s’appuie sur
le benchmark des exploitations, les standards de performance
développés par les Centres d’Excellence de Veolia (les Centres
d’Excellence rassemblent des experts de toutes les géographies et
définissent les principes essentiels et les meilleures pratiques des
activités clés) ainsi que sur une plateforme interne permettant de
diffuser I'information de maniére transverse. Dans le cadre du projet
Operators Priorities, chaque entité opérationnelle (site ou contrat de
Veolia) élabore et met a jour un plan d’optimisation partagé avec
ses pairs.

Dans les régions ou I'impact du déréglement climatique est déja
important, les solutions de Veolia en matiere de gestion de I'eau
ou de résilience vis-a-vis des catastrophes naturelles contribuent
a I'adaptation. Dans les pays ou la ressource en eau se raréfie,
Veolia développe des solutions alternatives parmi lesquelles la
réutilisation des eaux usées et le dessalement de I'eau de mer.
A cette fin, le Groupe mobilise sa Recherche & Innovation pour
identifier des solutions pérennes et développe des offres et des
modeles contractuels innovants pour accompagner ses partenaires
(cf. section 1.2.1 Croissance ciblée sur les marchés prioritaires supra).

Le Groupe s’attache ainsi a réduire les émissions de GES sur toute
la chaine de valeur de ses activités et de celles de ses clients pour
limiter le réchauffement climatique a 2°C a la fin du siecle par
rapport a I'eére préindustrielle. Depuis 2015, Veolia s’est doté d’une
feuille de route climat, incluant des engagements chiffrés suivis
par le comité recherche, innovation et développement durable du
conseil d’administration (cf. chapitre 6, section 6.2.3 infra).

(2) Cities and Climate Change : Global Report on Human Settlements 2011 — Abridged.
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Lancement des Objectifs
de développement
durable par 'ONU

Plaidoyer : captage
du méthane / taxe
carbone

- Economie circulaire
- Climat
- Biodiversité

Veolia soutient les conclusions de la TCFD - Task Force on Climate
related Financial Disclosures ©. Ce groupe de travail, institué par
le FSB — Financial Stability Board — du G20, a émis en 2017 des
recommandations concernant la transparence des entreprises en
matiére de climat, pour permettre aux acteurs de I'investissement
de favoriser la réduction des émissions de gaz a effet de serre et les

actions d’adaptation.

Recommandations de la TCFD

PRESENTATION DU GROUPE

Intégration dans la
A List du CDP

Fixation d'un prix
interne du carbone

Mise en place d’une
Task Force

stratégie et climat
(pilotage comité exécutif)

Engagement 2020:

VEOLIA unleaderdela
transition bas carbone
(Réduction des émissions)

VEOLIA unleaderdela
résilience (Adaptation)

Intégration dans
les indices DJSI
world et Europe

Soutien les
recommandations
de la TCFD

Engagement dans
I'initiative Science
Based Targets

Réponse aux exigences
de la réglementation
francaise sur la stratégie
climat (Art.173)

Offres déployées aupres des

clients collectivités et industriels
intégrant les enjeux climatiques

Greenpath : Plateforme interne

d’évaluation d’empreinte

environnementale des offres

et contrats

La publication des informations requises par les articles L. 225.-100.1,
L. 225-102-1et R. 225-105 et suivants du Code du commerce, incluant
les obligations de I'article 173-1V de la loi n® 2015-992 du 17 aoGt
2015 relative a la transition énergétique pour la croissance verte
sont publiées dans le chapitre 6 (cf. les tables de concordance au
chapitre 8, sections 8.8.3 et 8.8.4 infra).

Sections du document de référence ou cette information est disponible

6.1 Engagements pour un développement durable
6.2.1 Le Systéme de Management Environnemental
7224 Le comité recherche, innovation et développement durable
7411 Rémunération du président-directeur général
Gouvernance : réle du conseil 7413 Rémunération des dirigeants non mandataires sociaux
d’administration et management (membres du comité exécutif)
1.2 Stratégie
1.3 Meétiers
5215 Risques liés aux catastrophes naturelles au déreglement climatique et a la
Stratégie : Risques et opportunités saisonnalité
Stratégie : Scenarii 6.232  Emissions liées aux activités du Groupe
5.1 Gestion des risques et contréle interne
5215  Risques liés aux catastrophes naturelles au déréglement climatique et a la
Gestion des risques saisonnalité
6.1 Engagements pour un développement durable
6.2.2 Geérer durablement les ressources naturelles en favorisant I'économie circulaire
6.2.3 Contribuer a la lutte contre le déreglement climatique
Indicateurs et cibles 6.2.4 Préserver et restaurer la biodiversité

(1) www.fsb-tcfd.org
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Veolia exerce trois principaux métiers, la gestion de I'Eau, des Déchets et de I'Energie et opére sur deux grands marchés, le marché municipal

et le marché industriel qui inclut le secteur tertiaire.

Les métiers en quelques chiffres :

Meétier

En 2017 Chiffre d’affaires du Groupe

96 millions de personnes desservies en eau potable
62 millions de personnes raccordées en assainissement

EAU 4117 usines de productions d'eau potables gérées

11 113,8 millions d'euros

2 878 usines de traitement des eaux usées opérées 44 %

40 millions d'habitants desservis en collecte

DECHETS

ENERGIE

pour le compte des collectivités locales
47 millions de tonnes de déchets traités
579 unités de traitement exploitées

9 039,9 millions d'euros
737 977 entreprises clientes 36 %

45 millions de mégawatheures produits
40 210 installations thermiques gérées
595 réseaux de chaleur et de froid opérés

4 970,9 millions d'euros

plus de 2 291 installations industrielles gérées 20 %

Gestiondel’Eau

Grace a ses filiales et entités implantées a travers le monde,
Veolia est I'un des experts de référence dans la gestion du cycle
de I'eau et peut ainsi répondre aux nombreuses problématiques
des municipalités et des industriels : gestion de la ressource,
production et acheminement de I'eau potable et des eaux de
process industrielles, collecte, traitement et valorisation des eaux
usées de toutes origines et des coproduits issus de leur traitement
(matiére organique, sels, métaux, molécules complexes et énergie),
gestion de la relation client, conception et réalisation des ouvrages
de traitement et de réseaux. Autant de savoir-faire qui permettent
a Veolia d’accompagner ses clients dans la mise en place d’une
gestion intégrée et durable des ressources en eau.

Veolia est présent sur toutes les étapes constitutives du cycle de
I’eau, de son préléevement a sa restitution au milieu naturel. Le
Groupe connait et gere depuis plusieurs décennies I'ensemble de
ces phases clés, ce qui lui confére une connaissance et une expertise
pointue en matiere de gestion de cette ressource.

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

En matiere de collecte et d’acheminement des eaux, potables et
usées, les services de Veolia sont multiples :

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

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

la distribution de I'eau potable ;

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

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

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

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

Expert du traitement d’eau, Veolia maitrise le suivi de la qualité
de I'eau a toutes les étapes, du prélevement jusqu’au rejet dans le
milieu naturel et propose des solutions qui répondent aux attentes
des collectivités et des industriels :

I'ingénierie, la conception-construction d’unités de traitement ;
la production d’eau potable et d’eau industrielle ;

la dépollution des eaux usées ;

le recyclage des eaux usées et des effluents industriels ;

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

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

Le Groupe dispose d'un portefeuille de plus de 350 technologies
propriétaires (traitements physico-chimiques, biologiques,
membranaires ou biomembranaires, dessalement par membrane,
thermique ou encore hybride...) pour répondre aux problématiques
de gestion de I'’eau sous toutes ses formes (eau potable, eau
industrielle, eau ultra-pure, eaux usées, eau de mer).

L'innovation est également un point clé de |a stratégie du Groupe et
des solutions sont ainsi développées dans le domaine du recyclage
et de la réutilisation des eaux usées, de la production d’énergie
« verte » (captage des calories présentes dans les eaux usées grace
ades pompes a chaleur, production de biogaz a partir de la digestion
des boues d’épuration) ou bien encore la valorisation matiére via la
production d’engrais et de fertilisants et la production de nouvelles
matiéres telles que le bioplastique.

Veolia, soucieux de la qualité de |a relation qu’il entretient avec ses
clients, a développé des outils variés de relation et gestion multi-
canaux et notamment :

des centres de relation client qui permettent a Veolia
d’accompagner I'abonné dans toutes ses démarches ;

des espaces d’accueil de proximité : des agences ou des agences
mobiles ;

des portails web ;

des applications mobiles téléchargeables sur smartphone
permettant de réaliser simplement les principales opérations
concernant 'abonnement au service de I'eau ;

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

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

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

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

Les technologies dites « Smart » (intelligentes) de Veolia contribuent
a I'amélioration continue de la performance opérationnelle des
exploitations :

des centres de pilotage intégrés aux exploitations supervisent
I'état des services en temps réel et relaient toute anomalie aux
centres de relation client, afin de programmer les interventions
sur le terrain ;

un systeme de gestion de I'énergie réalise un suivi en détail
des consommations des installations « eau » exploitées par le
Groupe, et identifie les zones a optimiser.

Veolia a également élaboré un service de « e-suivi » qui permet
aux particuliers, aux collectivités locales et aux industriels de mieux
maitriser leur consommation.

Gestion des Déchets

Veolia est un des acteurs incontournables de |a gestion des déchets
liquides, solides, banals ou dangereux.

Le Groupe intervient sur 'ensemble du cycle de vie des déchets, dela
collecte au traitement final, et fait de leur valorisation une priorité.
Acteur de I'économie circulaire, Veolia met au point des solutions
innovantes pour accroitre le taux de recyclage et de valorisation des
déchets, sous forme de matiere ou d’énergie.

La diversité des catégories de déchets (déchets ménagers, déchets
commerciaux et industriels banals, déchets de construction, déchets
verts, déchets dangereux industriels ou tertiaires) transforme leur
collecte en véritable défi logistique. Veolia collecte les déchets
ménagers en porte-a-porte ou sur les points d’apports volontaires,
les déchets commerciaux et industriels banals, les déchets verts



(propreté des espaces verts) et également auprés de ses clients
industriels ou tertiaires les déchets dangereux : des déchets
hospitaliers, de laboratoire, des résidus pétroliers (des navires, des
stations essence...) et des déchets dangereux diffus, qui impliquent
une collecte sélective, soit dans des conteneurs distincts, soit
mélangés a d’autres matériaux recyclables.

Lorsque les déchets sont de méme nature, ils sont acheminés soit
vers des stations de transfert pour étre transportés dans des camions
de plus grande capacité, soit vers des centres de regroupement afin
d’étre rassemblés selon leur nature, puis triés avant leur envoi en
site de traitement adapté.

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

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

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

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

Les boues de station d’épuration, les déchets verts ainsi que les
déchets organiques des ménages ou de |a restauration, de I'industrie
agro-alimentaire ou du secteur agricole sont valorisés dans des
filieres biologiques dédiées.

Le traitement consiste soit en leur compostage contrélé soit en
leur digestion anaérobie dans des installations de méthanisation.
Le compost produit sert d’engrais pour I'agriculture et le méthane
issu de la fermentation est valorisé selon les mémes procédés que
le biogaz provenant des centres de stockage.

Les déchets banals non recyclables sont acheminés vers des
usines d’incinération ou des centres de stockage. Le processus
d’incinération produit de I'énergie sous forme de vapeur qui peut
soit alimenter des réseaux de chauffage urbain ou des industries,
soit étre transformé en électricité grace a des turbines. L'électricité
ainsi produite sert a alimenter le réseau national de distribution.
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Dans ses centres de stockage, Veolia capte le biogaz dégagé par
la fermentation des déchets organiques. Ce biogaz peut étre soit
directement mis a disposition dans un réseau de distribution, soit
servir a produire de I'électricité grace a des turbines ou des moteurs,
soit servir de carburant pour véhicules.

Veolia pilote des projets de démantelement d’installations
industrielles et d’équipements en fin de vie, tels que les avions, les
navires, les trains et les plates-formes pétroliéres. Le Groupe assure
la déconstruction, le désamiantage, la valorisation des matieres
recyclables, le traitement des déchets ultimes, et la dépollution
des sites.

Veolia participe également a la réhabilitation de zones ou subsiste
I'empreinte de pollutions plus anciennes grace a sa filiale SARP
Industries, par la réhabilitation des friches industrielles, résorption
des pollutions accidentelles, et mise aux normes des sites industriels.

A travers ses filiales spécialisées, Veolia est I'un des leaders
mondiaux du traitement, du recyclage et de la valorisation des
déchets dangereux et de la dépollution des sols.

Selon leur provenance et leur composition, les déchets dangereux
peuvent étre incinérés ou traités par voie physico-chimique dans des
installations dédiées, ou bien stabilisés et enfouis dans des sites de
stockage spécifiques.

Depuis 2016, suite a I'acquisition de la société Kurion, le Groupe a
réuniles activités d’Asteralis, Veolia ES Alaron et Kurion, entreprises
spécialisées dans I'assainissement des installations nucléaires et le
traitement des déchets faiblement et moyennement radioactifs, au
sein d'une méme entité Nuclear Solutions.

La propreté est un criteére d'attractivité pour les villes et constitue un
enjeu de santé publique et de sécurité pour les citoyens.

Veolia propose un service continu de propreté urbaine, fondé sur
un engagement de performance : entretien et nettoyage des
espaces publics, services mécanisés de nettoiement des rues et de
traitement de facades.

Pour ses clients industriels, Veolia effectue I'entretien et la
maintenance des lignes de production et propose une gamme
complete de services spécialisés pour optimiser la performance de
I'outil industriel et prolonger sa durabilité.

Le Groupe a également développé des prestations d’urgence
permettant de traiter les pollutions accidentelles sur la voie publique
ou dans les sites industriels.

Dans le domaine des déchets liquides, a travers sa filiale spécialisée
SARP, Veolia effectue essentiellement des opérations de pompage
et de transport de liquides associés aux réseaux d’égouts ainsi que
des résidus pétroliers vers les centres de traitement. Le Groupe
dispose de procédures de gestion des déchets liquides respectant
I'environnement, telles que la collecte sur le site ou le recyclage de
I'eau au cours du traitement des déchets liquides. Les huiles usagées,
dangereuses pour I'environnement, sont collectées avant traitement
et régénération par SARP Industries, spécialisée dans la gestion des
déchets dangereux.
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Gestion de 'Energie

Dans le domaine de I'énergie, Veolia exerce des activités centrées
autour de la performance énergétique des territoires et des
industries : services énergétiques, réseaux de chaleur et de froid,
électricité. La proposition de valeur de Veolia est |a garantie de
performance énergétique et environnementale des territoires et
des industries (i) en réduisant les consommations finales, (ii) en
optimisant la production locale d’énergie et (iii) en améliorant le
mix énergétique par la promotion des énergies renouvelables et la
valorisation des énergies fatales.

Ce positionnement permet de répondre aux enjeux de tous les
segments de clientéle, tant municipale (optimisation énergétique,
développement des énergies renouvelables et équilibre des réseaux
dans les pays développés, développement des infrastructures
territorialisées, passage direct aux énergies renouvelables et besoin
d’autonomie dans les pays émergents) qu’industrielle (optimisation
énergétique, sécurité d’approvisionnement, responsabilité
sociale et environnementale dans les pays développés, sécurité
d’approvisionnement et besoin d’autonomie dans les pays
émergents).

Veolia est un des leaders européens pour la gestion de réseaux
de chauffage et de climatisation urbains, notamment en Europe
centrale et orientale, et bénéficie d’'une position forte en tant
qu’opérateur aux Etats-Unis. L'exploitation et la maintenance des
réseaux de chaleur et de froid permettent de fournir du chauffage,
de I'eau chaude sanitaire et de I'air conditionné a des batiments
publics et privés (écoles, établissements de santé, immeubles de
bureaux et immeubles d’habitation).

Le Groupe accompagne les villes comme les industriels dans la
définition d’une stratégie énergétique bas carbone, en élaborant
des mix énergétiques qui privilégient le recours aux énergies
renouvelables et alternatives : géothermie, biomasse, cogénération
ou encore récupération de la chaleur produite par I'incinération des
déchets ménagers, les stations d’épuration, etc.

Veolia apporte son expertise dans la conception, la construction,
I'exploitation et la maintenance des réseaux de chaleur et de froid, |a
gestion des approvisionnements énergétiques notamment d’origine
renouvelable et les services au client final.

Les boucles locales d’électricité répondent a une tendance de fond
lice au développement des énergies renouvelables locales et au
besoin de flexibilité pour la gestion du systeme électrique.

Le cceur d’offre de Veolia couvre la production (cogénération,
biomasse, déchets, biogaz, hydraulique, etc.), la distribution
d’électricité (tension de distribution inférieure ou égale a 50 kV) a
I'échelle du territoire (ville, quartier, parcindustriel) et la distribution
électrique seule quand elle s’exerce en synergie avec une autre
activité de Veolia (déchets ou eau), comme c’est le cas au Maroc.

Veolia développe des services énergétiques pour réduire les
consommations énergétiques et les émissions de CO, des batiments
tout en préservant le confort de leurs occupants. Sur la base d’un
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audit énergétique, le Groupe élabore un plan de progres intégrant
I'installation d’équipements énergétiques plus performants, des
outils de suivi des consommations et de pilotage de la performance,
ainsi que des dispositifs encourageant la sobri¢té énergétique des
occupants.

Un systéeme d’hypervision et un service de pilotage de I'efficacité
énergétique des batiments et des infrastructures ont été créés par
Veolia : Hubgrade.

Concu comme une véritable plateforme intégrée de pilotage,
Hubgrade collecte des données en temps réel, qui sont analysées
par les experts du Groupe pour permettre une optimisation des
interventions. En matiere d’efficacité énergétique des batiments,
cet outil permet de réaliser jusqu’a 15 % d’économies d’énergie
supplémentaires par rapport aux services d’efficacité énergétique
présents sur le marché. Veolia gere actuellement neuf centres
Hubgrade dans le monde.

Pour les industriels, I'énergie est devenue un enjeu de compétitivité.
Les solutions énergétiques de Veolia répondent aux exigences
de fiabilité, de qualité, de disponibilité et de colt des industriels,
pour qui I'énergie est un enjeu incontournable de compétitivité.
Le Groupe assure I'optimisation des utilités industrielles, quelle
que soit leur nature (production de vapeur, de froid, d’électricité,
d’air comprimé), ainsi que les usages d’énergie liés aux process et
aux batiments industriels. Veolia contribue ainsi a la sécurisation
des approvisionnements de ses clients et a la réduction de leur
empreinte énergétique et carbone :

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

optimisation des usages d’énergie liés au process (ajustement des
usages aux besoins et identification des sources d’énergie fatales
et des coproduits valorisables) ;

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

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

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

la garantie de la disponibilité de leurs installations avec des
engagements de services précis.

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



Les contrats multi-métiers
au profit des industriels

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

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

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

L'organisation de Veolia pour le multi-métiers

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

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

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

Les contrats multi-métiers

Les activités multi-métiers ont une forte composante internationale,
en particulier avec des investissements réalisés par des clients
industriels a I'étranger, dans le cadre de la construction d’usines
neuves (dites usines greenfield). C'est le cas notamment avec Arcelor
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au Brésil, Peugeot Citroén Automobiles en Slovaquie a Trnava,
Renault a Tanger au Maroc.

Veolia Industries Global Solutions a une position unique sur le
marché de I'externalisation industrielle et ses références sont
variées :

recyclage de solvants et gestion des déchets dangereux associés
a la vente d’énergie sur la plateforme industrielle multi-clients
de Bale en Suisse ;

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

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

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

Autres métiers

Atravers son péle d’ingénierie conseil Seureca, Veolia concoit pour
les industriels, les collectivités et le secteur tertiaire des solutions
d’expert pour la gestion de I'eau, des déchets et de I'énergie.

Seureca intervient de I'avant-projet a la mise en ceuvre
opérationnelle, et propose une gamme de prestations incluant les
schémas directeurs et études de faisabilité, les études de conception,
la supervision de travaux, I'assistance technique aux opérations, la
formation et le transfert de compétences.

Au-dela de son activité conseil dans les métiers de I'eau, des déchets
et de I'’énergie, Seureca dispose de filiales spécialisées dans les
domaines suivants : efficacité et valorisation énergétique, énergies
renouvelables (DESL) ; traitement des eaux industrielles et des eaux
de process (EPAS) ; performance environnementale et sanitaire des
batiments (OFIS).

Actif dans plus de 60 pays et quatre continents, Seureca s’appuie
sur un réseau de bureaux permanents a I'étranger et un vivier
opérationnel de 200 ingénieurs, mobilisables pour des projets a
court ou long terme a travers le monde.
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Les principaux métiers du Groupe peuvent étre influencés par les facteurs clés dont certains décrits au chapitre 5, section 5.2 Facteurs de
risques infra.

A EAU R ENERGIE

[‘évolution des volumes facturés (notamment
la variation de la consommation deau a
usage domestique, influencée par les
variations climatiques;;

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

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

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

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

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

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

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

Facteurs communs aux trois métiers :

0 DECHETS

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

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

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

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

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

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

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

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

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

la capacité a proposer des modeles innovants ;

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

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

la capacité a innover avec de nouvelles technologies et des innovations de process en s'appuyant sur un systeme efficace de veille
technologique, réglementaire et concurrentielle ;

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

dimensionnement des installations) ;

la qualité de la gestion contractuelle pour les contrats de longue durée (clauses majeures, formules de révision de prix, garanties

et cautions...) ;

la diversité des cadres réglementaires et leur évolution, notamment sur les sujets environnementaux.
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De plus, les variations saisonniéres et les variations des matiéres
premiéres peuvent avoir un impact spécifique sur les activités du
Groupe.

Les métiers de I'Eau et de I'Energie sont soumis a des variations
saisonniéres et a l'incertitude climatique (cf. chapitre s,
section 5.2.1.5 infra).

Par ailleurs, I'évolution des prix de I'électricité et des matieres
premiéres primaires d’une part (carburant, charbon, gaz naturel
notamment) et celle des matieres premieres secondaires d’autre
part (papier, carton, plastique, ferraille et métaux non ferreux)
peuvent affecter différemment les activités de Veolia (cf. chapitre s,
section 5.2.1.3.3 infra).

Les prix de I'énergie et des matieres premieres connaissent des
variations qui peuvent étre trés régulierement significatives. Ainsi,
la moyenne du cours du baril de Brent de la mer du Nord a été de
54 dollars en 2017, soit au-dela de la moyenne sur 'année 2016 (en
hausse de +24 %) ; les prix ont évolué a la baisse sur le premier
semestre 2017 puis sont repartis a la hausse sur le second semestre
pour atteindre un cours de 67 dollars par baril a fin décembre 2017,
soit une hausse de +21 % par rapport au cours a fin décembre 2016.
Ramenée en euro, la hausse du cours moyen du baril de Brent est
sensiblement la méme avec +22 % sur une base annuelle.

Les prix du gaz évoluent quant a eux en fonction du climat et de
sa compétitivité avec les prix du charbon ce qui explique de fortes
différences de variations de prix d’'une année a 'autre. Le prix moyen
du gaz sur les principaux points d’interconnexions européens a en
moyenne augmenté d’environ +23 % en 2017 par rapport a 2016.
Le mois de janvier a été particulierement haussier puis les cours
ont significativement chuté sur le reste du premier semestre 2017

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

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

Les relations contractuelles
avec les collectivités publiques

Les relations contractuelles avec les collectivités publiques relatives
aux prestations de services a destination de la population (dits
« services publics »ou « services d’intérét économique général »,
dont la collectivité publique est responsable), varient selon le degré
d’implication de la collectivité et du titulaire du contrat.
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jusqu’a atteindre des prix en deca du niveau de fin décembre 2016.
Le second semestre a connu un rebond avec une hausse significative
des prix pour atteindre a fin décembre 2017 un niveau supérieur a
celui de décembre 2016.

De méme, le prix moyen du carburant a évolué a la hausse entre 2016
et 2017 avec un impact négatif sur le poste achat de carburant de
I’activité Déchets, de I'ordre de -12 millions d’euros en 2017.

Un consensus se dégage parmi les analystes suggérant une
tendance haussiére a long terme sur les prix du pétrole, en raison
d’une raréfaction des réserves connues et d'une nécessaire mise
en ceuvre d’énergies nouvelles pour répondre aux exigences
environnementales toujours plus fortes. Toutefois, méme si on
note un retour a la hausse des prix du pétrole et du gaz depuis le
milieu d’année 2017, il ne peut étre exclu que les matieres premieres
atteignent des niveaux plus bas encore que les niveaux actuels. En
tout état de cause, a l'instar de ces dernieres années, le marché des
produits énergétiques devrait rester volatil en 2018.

Le métier des Déchets réalise également une partie importante
de son chiffre d’affaires au travers de ses activités de tri-recyclage
et négoce qui sont particulierement exposées aux variations du
prix des matiéres premieres secondaires (papier, carton, ferraille
et métaux non ferreux). En 2017, les moyennes annuelles de deux
références de prix représentatives (« Copacel1.05 » pour le papier
recyclé et « E40 » pour la ferraille) ont affiché d’une part une
hausse de +11 % pour le papier recyclé et d'autre part une hausse
de +41 % pour la ferraille par rapport aux moyennes 2016. Ainsi, le
chiffre d’affaires du métier Déchets a été affecté positivement de
+74 millions d’euros en 2017, principalement grace a la hausse des
prix du papier et |la forte hausse des prix de la ferraille.

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

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

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

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

Dans certains cas, les usagers du service peuvent constituer
directement la clientele des entités du Groupe.
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La variété des modeles de gestion des « services publics » donne
ainsi lieu a des mécanismes contractuels que Veolia adapte pour
chaque client, selon que la mission confiée inclut ou non la gestion
globale du service, de son financement et la relation commerciale
avec le bénéficiaire final du service.

Les contrats sont généralement classés en trois grands types :

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

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

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

Bien que certains modeéles restent encore historiquement dominants
selon les pays et les activités exercées par le Groupe, ces modeles
contractuels peuvent évoluer pour répondre aux nouvelles priorités
des autorités publiques, en leur apportant des solutions innovantes
de financement ou des mécanismes de rémunération fondés sur les
économies constatées et/ou la performance du service.

La durée des contrats varie en fonction des missions confiées : il s’agit
souvent de contrats de moyenne ou longue durée (de 8a 20 ansen
moyenne, la durée des marchés publics étant généralement plus

La plupart des marchés de services de gestion environnementale
sont trés concurrentiels et se caractérisent par des enjeux
technologiques croissants liés aux changements réglementaires
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courte). Les contrats de longue durée peuvent prévoir une révision
périodique des conditions financieres.

Les partenariats avec les entreprises
des secteurs industriels ou tertiaires

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

externalisation d’un ensemble de services ne faisant pas partie
de son coeur de métier comme la gestion de sites (vapeur, air
comprimé, électricité, tours de refroidissement, groupe froid,
chauffage, ventilation, climatisation), le cycle de I'eau (eau
potable, eau de process et les effluents) et la gestion des déchets.
De maniere plus large, le Groupe peut gérer sur les sites industriels
tous les services de support a la production : maintenance
batiments, moyens de levage, détection incendie, maintenance
mécanique et électrique, calibration, instrumentation... ;

recherche et mise en ceuvre de solutions innovantes ou a forte
technicité pour répondre a des problémes complexes : par
exemple, dans les domaines de la dépollution, de la valorisation
des déchets dangereux, de la réduction des émissions de gaz a effet
de serre par des projets a forte composante environnementale
comme les projets biomasse ou des installations solaires, de la
production d’eau utilisée dans le processus industriel du client,
du traitement ou de la réutilisation des eaux usées industrielles
par des projets zéro rejet en eau.

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

Comme pour les collectivités, la durée des contrats conclus avec les
industriels varie, elle est en moyenne de 3310 ans.

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

ainsi que par la présence de concurrents expérimentés. Le panorama
concurrentiel est tres diversifié et, au plan mondial, peu d’acteurs
sont comparables a Veolia.



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

Les « acteurs multi-services mondiaux »

Les « acteurs multi-services mondiaux » ont a la fois une empreinte
géographique mondiale et une gamme de services étendue sur les
métiers Eau, Déchets ou Energie. Veolia appartient a cette catégorie,
tout comme Suez ou Remondis, bien que ces deux derniers ne soient
présents que dans I'Eau et les Déchets. Ces différents acteurs ont
des relais de croissance communs : les économies émergentes, les
marchés industriels, I'économie circulaire, les nouvelles technologies
et les services a forte valeur ajoutée. De nouveaux acteurs,
principalement chinois, développent une activité mondiale dans
I'Eau, les Déchets et I'Energie a travers une stratégie de croissance
externe soutenue (Beijing Enterprise Holdings, China EverBright
International, Beijing Capital Co.). Suez est le plus proche concurrent
de Veolia par ses axes stratégiques et sa gamme de services dans
I'Eau et les Déchets.

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

Les « spécialistes mondiaux »

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

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

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

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

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

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

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

Les « spécialistes locaux »

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

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

en France, Dalkia, au sein du groupe EDF, est positionné sur
I'efficacité énergétique et se développe dans les énergies
renouvelables et les filieres techniques spécialisées ainsi que dans
des pays ou EDF est présent ; Saur se concentre sur I'activité Eau ;

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

Une catégorie émergente de nouveaux acteurs utilise les nouvelles
technologies digitales comme levier pour optimiser les services au
clientfinal : plateforme d’'intermédiation, solutions logicielles a base
d’algorithmes avancés par exemple Rubicon Global (Etats-Unis), BH
Technologies, Trinov (France), Takadu (Israél).

Veolia se distingue de ces acteurs par les effets d’échelle liés a
sa taille, la capacité a proposer des offres globales (multi-sites et
multi-métiers), les synergies entre les métiers, la capacité a intégrer
construction et exploitation et a apporter ainsi une garantie de
fiabilité sur le long terme.
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Les « acteurs multi-services
locaux/régionaux »

Dans certains pays en développement, des groupes privés ou a
caractere public-privé, ayant une forte empreinte locale, sont des
acteurs de référence des marchés locaux sur lesquels Veolia opere
par ailleurs. Ainsi le groupe Sembcorp, dont le siege est basé a

Singapour, est un concurrent de Veolia sur les métiers de I'Eau et de
I'Energie et qui se concentre sur les pays émergents et les activités
de construction et d’exploitation.

Veolia se différencie de ces acteurs par les effets d’échelle liés a
sa taille, la capacité a proposer des offres globales (multi-sites et
multi-métiers) et les synergies entre les métiers.

1.4 Recherche et innovation

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

Veolia développe au quotidien des innovations technologiques,
contractuelles, sociales et managériales afin de proposer a ses
clients municipaux et industriels un service a haute valeur ajoutée.

141
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L'innovation est un moteur de Veolia, lui permettant de saisir des
opportunités de croissance et de confirmer son développement.

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

En 2017, le budget global de Recherche et Innovation était de I'ordre
de 60,2 millions d’euros.

RECHERCHE ET INNOVATION AU SERVICE DU DEVELOPPEMENT

La Recherche et Innovation (R&l) est coordonnée par la société Veolia
Recherche et Innovation (VERI). En 2017, elle a été rattachée a la
direction technique et performance de Veolia Environnement.

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

1.4.2

Apres avoir réaligné la Recherche et Innovation et les portefeuilles
de projets de recherche sur la stratégie du Groupe les années
précédentes, en 2017, la Recherche et Innovation s’est transformée
en alignant son organisation sur les trois métiers — Eau, Déchets,
Energie — afin d’optimiser I'industrialisation des innovations
produites par le Groupe.

TROIS PILIERS DE LA RECHERCHE ET INNOVATION

La Recherche et I'Innovation de Veolia reposent sur trois piliers
complémentaires.

Recherche et Innovation menée
au sein de VERI

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

En 2017, elle s’est appuyée sur six principaux sites de Recherche et
Innovation —centres de recherche, plateformes d’essais et de pilotes
—quifonctionnent en réseau comme un centre de recherche unique.
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A I'international, Veolia disposait en 2017 de deux sites de
recherche spécialisés : en Chine ou Veolia s’est alliée depuis 2010
avec une université chinoise de premier plan, I'université Tsinghua
et a Singapour depuis 2014 avec un centre d’excellence sur la
modélisation urbaine.

De plus, les activités de recherche de Veolia utilisent trois
plateformes d’essais dédiées aux eaux usées et aux eaux potables
ainsi qu’au dessalement de I'eau de mer et possédent plus de
250 équipements pilotes de recherche pour valider les technologies
et assurer leur fiabilité.



Réseau interne d’'innovation
al'échelle mondiale

Le réseau d’innovation interne du Groupe a pour objectif
d’encourager l'innovation de chacun des collaborateurs pour
gagner en productivité et performance. Il vise également a établir
des liens et favoriser le flux d'informations entre tous les acteurs
de I'innovation de Veolia afin de prendre en compte les besoins
en R&l du terrain et d’accélérer la mise sur le marché de nos
développements techniques. Le réseau soutient et encourage la
mise en place d'initiatives d'innovations locales via le partage des
meilleures pratiques ou la mise a disposition d’outils spécifiques.
Ce réseau favorise ainsi I'accroissement de la capacité globale
d’innovation et cultive une dynamique de groupe pour générer,
partager et déployer des innovations.

Les projets de recherche présentés ci-apres, a la pointe du progres
technologique, sont autant d’exemples des apports de la Recherche
et Innovation de Veolia, au service au client et de la création de valeur.

Eau

Le procédé d’électro-déshydratation par filtre presse issu d’un
projet VERI a été industrialisé en Chine en 2017 par Veolia Water
Technologies (VWT) en collaboration avec la société Guinarsan,
basée a Qingdao (Chine). Réalisés sur différents types de boues
municipales, ces essais d'industrialisation ont permis de confirmer
les performances de traitement obtenues par la Recherche et
Innovation de Veolia. Des teneurs en matieres seches comprises
entre 40 et 5o % MS ont été atteintes tout en maitrisant la
consommation énergétique. Cette technologie sera déployée par
VWT apres cette phase d’industrialisation.

FrogBox est un outil de mesure en ligne de la perturbation
endocrinienne dans les eaux usées co-développé avec la start-up
Watchfrog et produit par ELGA Lab Water. Il est applicable dans
le réseau d’assainissement pour surveiller des rejets spécifiques
comme en sortie d'usine d’épuration des eaux usées (STEP). |l
constitue une composante du nouveau service fourni par EPAS
(société du Groupe), dont I'objectif est d’aider les opérateurs de STEP
a maitriser la qualité de leurs rejets au milieu naturel.

Plateforme de webmapping qui inclut notamment une matrice
d’association entre activités économiques et substances chimiques,
ACTIPOL 4Gi peut étre couplée a des systemes de monitoring en
réseau d’assainissement (pour détecter une variation de la qualité
des effluents ou des substances spécifiques). L'objectif est de trouver
les origines possibles des émissions de polluants dans les bassins
de collecte du réseau d’'assainissement et mettre en évidence les
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Démarche d'innovation ouverte ou
Open Innovation pour détecter et intégrer
les innovations externes au Groupe

Lancée en 2010, la démarche d'Open Innovation de Veolia a
pour objectif d’accélérer la capacité d’innovation du Groupe en
intégrant des innovations complémentaires a ses métiers. Cette
démarche s’appuie sur toutes les pratiques de I'innovation ouverte :
challenges, open channel, démarches territoriales, etc.

Fortes de ces trois piliers complémentaires, les activités de Recherche
et Innovation de Veolia ont mobilisé en 2017 pres de 8oo experts
répartis a travers le monde, dont plus de deux cent chercheurs au
sein de la structure interne de Recherche et Innovation. Veolia s’est
également appuyée sur plus de deux cents partenaires a travers
le monde, tant des partenaires académiques, reconnus pour leur
excellence scientifique, que des industriels ou des collectivités a
I'avant-garde dans leurs domaines.

émetteurs d’une pollution. Grace a ces développements, ACTIPOL
4Gi s’inscrit dans I'offre digitale du Groupe et est dorénavant
accessible a I'international.

VWT industrialise une nouvelle technologie (SAPHIRA TSAR)
développée avec VERI permettant aux industriels de pouvoir
augmenter leur recyclage d’eau grace a une filiére a fort taux de
conversion avec des consommations énergétiques et des colts
d’investissement diminués. Cette solution correspond aux besoins
des industries lourdes particulierement dans des zones a fort stress
hydrique ot notamment les industries pétroliéres et pétrochimiques
cherchent a maximiser la réutilisation d’eaux usées, a optimiser leur
demande en eau et a minimiser les pertes en eau afin de limiter leur
impact environnemental.

Déchets

AdWaste2Gas est une nouvelle technologie de gazéification utilisant
le principe de conversion thermochimique permettant la production
de syngas — gaz riche en hydrogene — a partir de la transformation
de mélanges de boues de station d’épuration et d’autres déchets
solides. Le test mené a Avignon a permis de démontrer la faisabilité
technique de lafiliere et de la technologie et son bon positionnement
comparativement aux filieres et technologies concurrentes. Ce
projet a été mené en collaboration avec trois entreprises : A3l
Femag et Snecmmi et un laboratoire académique, le LM2P2 de
I'Université d’Aix-Marseille.

L'année 2017 a constitué un jalon important dans le projet REFRAVE
qui a porté sur la mise au point de tuiles réfractaires utilisées au
sein des fours d’incinération. Ces tuiles ont un double objectif :
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transférerla chaleur du foyer aux échangeurs de chaleur et protéger
ces derniers. Quatre années d’essai ont été franchies, au sein de deux
usines de valorisation énergétique de déchets exploitées par Veolia,
avec un retour d’expérience positif concernant ce nouveau modele
de tuiles réfractaires, fruit de travaux de modélisation réalisés
par la Recherche et Innovation de Veolia, protégé par un brevet,
qui résistent mieux aux déformations thermiques. Les nouvelles
tuiles sont fabriquées par HAASSER dans le cadre d’un partenariat
industriel.

VALSEC: finalisation du projet sur la valorisation
des produits laitiers invendus pour alimentation
animale

La Recherche et Innovation de Veolia a participé avec les équipes
de la société VALSEC (société commune avec Avril) a la définition et
validation d’une filiere de valorisation de protéines en alimentation
animale. Au cours de 2017, une étape de la filiere multi-procédés a
été validée, permettant d’'améliorer la performance opérationnelle
de lafiliere ainsi que la proportion de matiere revalorisée. Les équipes
de Recherche et Innovation ont participé également au transfert du
savoir-faire sur la conduite en continu de la filiere de production —un
enjeu important de I'industrialisation. Le projet VALSEC est réalisé
avec le concours du programme d' investissements d’avenir de I'Etat
confié a '’ADEME.

SMART AGRI:livraison de la version 1 de l'outil
d’aide ala décision

La Recherche et Innovation de Veolia a développé un outil d’aide a la
décision pour accompagner les équipes au contact des agriculteurs
a raisonner la fertilisation avec des produits organiques par une
approche diagnostic - simulation - optimisation. Au cours de 2017,
le modele Century développé par I'université du Colorado (CSU) a
eté adapté et calibré pour les sols francais par les équipes de Veolia
en collaboration avec CSU a partir de données d’essais aux champs.
Century permet de coupler la dynamique du carbone et celle des
nutriments (N, P et K), un point essentiel pour une optimisation
globale de la fertilisation (organique et minérale). Un algorithme

Organisation du Groupe et autres éléments d'activités

d’optimisation multi-objectif faisant appel au modele Century a
également été développé et testé au cours de 2017, en partenariat
avec la société Innovation 24 et les professionnels de Sede
Environnement (société du Groupe).

1433 Energie

Outil de sélection de modeéles de « Mesures
et Vérifications (M&V) » de la consommation
énergétique de batiments

Les contrats de performance énergétique (CPE) nécessitent pour
Veolia d'avoir recours a différents outils afin,dans un premier temps,
de définir ses engagements, les réaliser et en assurer ensuite un suivi
surtoute la durée du contrat. La Recherche et Innovation de Veolia a
développé un outil de M&V permettant de choisir le meilleur modele
contractuel selon les caractéristiques des batiments a partir duquel
le niveau de performances et donc le respect des engagements
peuvent étre déterminés.

Outil d’optimisation de la conduite des systémes de
chauffage et de refroidissement dans des batiments
tertiaires

Sur le marché des services énergétiques aux batiments, Veolia
s’engage sur I'amélioration de la performance énergétique. Ce type
de contrats nécessite la mise en ceuvre de solutions pour réaliser
les économies d’énergie annoncées. Les travaux de la Recherche
et Innovation de Veolia ont pour but de proposer des stratégies
consistant a optimiser le pilotage des systémes de chauffage et
de refroidissement, en s'appuyant sur des modéles de prévision du
comportement thermique des batiments tertiaires.

Durant I'été 2017, l'outil a été testé sur un batiment de bureaux
exploité par une société du Groupe en Belgique et un gain de I'ordre
de 7 % d’économies d’électricité a été constaté sur la période de test
au niveau des groupes frigorifiques. L'évaluation se poursuit sur la
saison de chauffe 2017-2018 avec le test des stratégies de chauffage.

1.5 Organisation du Groupe et autres éléments

d’activités @

151 ORGANIGRAMME

L'organigramme ci-apres est un organigramme simplifié des
principales filiales classées par zones géographiques, détenues
par Veolia Environnement directement et/ou indirectement au
31 décembre 2017.

L'objectif de ce dernier est de présenter I'organisation par
zones géographiques du Groupe au travers des principales
filiales controlées directement et/ou indirectement par Veolia
Environnement et non de refléter I'organigramme juridique du
Groupe.
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La liste des principales sociétés intégrées dans les états financiers
consolidés en 2017 figure chapitre 4, section 4.1, note 15 des notes
annexes des états financiers consolidées infra.

Les principaux mouvements de périmetre et évolutions au sein du
Groupe sont détaillés au chapitre 3, section 3.1.2 infra.
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* Société ayant son siége en France

% Pourcentage de détention directe et indirecte
de Veolia Environnement au 31 décembre 2017

Les sociétés ont été positionnées dans la zone géographique ou elles exercent principalement leur activité.
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Le tableau ci-dessous indique la répartition géographique du chiffre
d’affaires 2017 de Veolia Environnement par segment.

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

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

Chiffre d’affaires 2017
(en millions d’euros) Total
France 54145
Eau France 29456
Recyclage et Valorisation des Déchets 24689
Europe hors France 8504,4
Europe centrale et orientale 28949
Royaume-Uni et Irlande 21245
Europe du Nord 2 490,1
Ibérie 373,8
Autres Europe hors France 621,0
Reste du monde 6618,6
Amérique du Nord 2048,4
Amérique Latine 731,9
Asie 1567,7
Pacifique 1043,2
Afrique-Moyen-Orient 12274
Activités mondiales 4558,3
Veolia Water Solutions and Technologies 1768,4
SADE CGTH 11822
Déchets dangereux 945,6
Energie France 122,5
Autres activités mondiales 539,5
Autres 28,9
TOTAL GROUPE 25124,6
1.5.271 France Eau France

La France représente le marché historique de Veolia et une part
significative des activités du Groupe dans les domaines de I'eau et
des déchets. Les deux unités opérationnelles en France (Business
Units) sont dénommeées Eau France et Recyclage et Valorisation
des Déchets. Ces deux Business Units (BU) représentent un chiffre
d’affaires consolidé en 2017 de 5 414,5 millions d’euros soit 21,6 % de
I"activité totale du Groupe. L'EBITDA s’éléve a 788,3 millions d’euros
(24% de 'EBITDA du Groupe au 31 décembre 2017).

Le chiffre d’affaires de Veolia Energie France est inclus dans les
Activités mondiales cf. 1.5.2.4 infra.

Les commentaires sur I'évolution du chiffre d’affaires et les résultats
de ce segment figurent au chapitre 3, section 3.2.2 infra.
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Veolia Eau France est un acteur majeur de la gestion des services
d’eau et d’assainissement, pour le compte des collectivités publiques
et des industriels. Les équipes de Veolia Eau France maitrisent le
traitement et le suivi de la qualité de I'eau a toutes les étapes
de son cycle, depuis le prélevement dans la ressource naturelle
jusqu’au rejet dans le milieu. Au-dela de son expertise, Veolia Eau
France innove au quotidien pour rendre ses services, procédés de
traitements et installations toujours plus performantes, au service
d’une eau et d'un assainissement de qualité.

Au travers ses différentes missions, Veolia Eau France accompagne
les collectivités locales et les entreprises dans un aménagement des
territoires respectueux de tous et de I'environnement.



Une gamme de services intégrés lui permet de répondre a I'ensemble
des enjeux du grand cycle de I'eau :

la ressource et sa préservation ;

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

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

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

L'activité Eau France est exercée par la filiale Veolia Eau —Compagnie
Générale des Eaux et certaines de ses filiales francaises, premier
opérateur francais des services d’eau ©.

Veolia Eau France dessert 23 millions d’habitants en eau potable et
13,9 millions en assainissement.

Le secteur de I'eau connait des bouleversements majeurs qui
modifient I'activité de tous les acteurs de 'aménagement du
territoire et du grand cycle de 'eau (loi NOTRe). Pour répondre
aux exigences de réactivité, de transparence, de performance
et d'innovation, Veolia Eau France souhaite continuer a co-
construire, dans une logique de partenariat, de nouveaux modes
de relation entre le public et le privé, autour de « Contrats de
Service Public ».

En 2017, Veolia Eau France a bati un nouveau projet d’entreprise
« Osons20/20 | »dont 'ambition est d’étre le leader et la référence
des services d’eau et d’assainissement du futur. Pour cela, I'Eau
France fait de la proximité son engagement premier avec la création
de 67 Territoires répartis dans neuf régions permettant un ancrage
territorial renforcé et des responsabilités au plus pres du terrain.
Ce projet d’entreprise pour I'Eau France « Osons 20/20 | » vise a
créer durablement de la valeur en s’appuyant sur une organisation
adaptée aux opportunités du marché.

Le tableau suivant présente le chiffre d’affaires des principaux
période 2018-2021 :

Ville

Toulouse Assainissement
Toulouse Eau potable

Toulon (2 contrats eau potable/1 contrat assainissement)

Dans un marché francais des déchets mature, caractérisé par la
baisse des tonnages, les évolutions légales et réglementaires offrent
un cadre favorable a la transition vers I'économie circulaire.

Le paquet économie circulaire adopté par la Commission européenne
et la loi pour la transition énergétique et la croissance verte fixent
des objectifs ambitieux de réduction des tonnages de déchets mis en
décharge (-30 % d'ici 2020 et-50 % d’ici 2050) au profit du recyclage,
de la prise en compte des déchets comme combustible solide de
récupération et de la valorisation énergétique. Par ailleurs, en France,

(1) Selon rapport BIPE 2015.
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Dans un contexte de recherche de nouveaux relais de croissance
Nova Veolia a été créée en 2015. Nova Veolia est unefiliale a100 % de
Veolia Eau France, dédiée au développement de services innovants a
forte composante digitale. Incubateur de nouvelles activités, Nova
Veolia développe et commercialise, via des sociétés d’expertise, des
services nés d’'expertises et de savoir-faire a forte valeur ajoutée.
L'offre innovante de Nova Veolia s’adresse aux nouveaux besoins
des entreprises publiques et privées, que celles-ci soient ou non dans
le domaine de I'eau.

Le chiffre d’affaires de cette Business Unit en 2017 s’éleve a
2 945,6 millions d'euros et représente 11,7 % du chiffre d'affaires
du Groupe au 31 décembre 2017.

Les commentaires sur I'évolution du chiffre d’affaires et les résultats
de cette unité d’exploitation figurent au chapitre 3, section 3.2.2
infra.

L'ensemble des contrats de délégation de service public renouvelés
en 2017 représente un chiffre d’affaires cumulé estimé a
98,4 millions d’euros dans un contexte toujours trés concurrentiel.

Succes les plus significatifs de 2017 :

Ajaccio (Corse), Veolia Eau France gere pour 12 ans la concession
de la gestion des services de 'eau et de I'assainissement pour
83 401 habitants, répartis sur1o communes ;

Valenton (région Parisienne), Veolia Eau France est partenaire
du SIAAP avec la création d’'une SEMOP pour gérer la deuxieme
plus grande station d’épuration en Europe (3,6 millions Eq/h) ;

la Métropole Européenne de Lille a confié a Veolia le marché public
d’exploitation d’Ovilléo, station d’épuration derniere génération,
dont les technologies sont un modele de développement durable ;

la Métropole du Mans, dans le cadre du marché public
d’exploitation des usines de dépollution des eaux usées, Veolia
Eau France participe a la construction d’'un méthaniseur pour
injecter du biogaz dans le réseau public de distribution de gaz.

contrats municipaux a renouveler ou a renégocier en France dans la

Chiffre d'affaires
par an estimé Echéance
(en millions d’euros) contractuelle
56 2020
40 2020
32 2019

la Loi portant nouvelle organisation territoriale de la République
(dite loi NOTRe) a donné lieu a des regroupements de collectivités
et a la refonte des périmétres des maitres d’ouvrage (Etablissements
publics de coopération intercommunale, métropoles, communautés
d’agglomération, syndicats mixtes...) en matiére de collecte et de
traitement des déchets. Aussi, tout en recherchant des services de
collecte et de valorisation efficaces économiquement, les acteurs du
marché (collectivités locales et industriels) veulent contribuer aux
objectifs de la loi pour la transition énergétique par des modes de
production et de consommation plus sobres en ressources.
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Partenaire de nombreux industriels et collectivités, Veolia activité
Recyclage et Valorisation des Déchets a pour ambition d’étre
le producteur de référence de matieres premieres de recyclage
et d’énergie verte en France. L'entreprise propose une gamme
compléte de solutions innovantes a toutes les étapes du cycle des
déchets, depuis leur collecte jusqu’a leur valorisation sous forme
de matiere et d'énergie.

En amont du cycle des déchets, I'activité Recyclage et Valorisation
des Déchets de Veolia fournit a ses clients industriels et collectivités :

des solutions de collecte innovante adaptées aux enjeux
territoriaux (économiques, sociaux, environnementaux) des
collectivités, comme des contrats basés sur la performance ;

des solutions de collecte des flux de déchets industriels et des
offres intégrées de maintenance des équipements de production
industriels.

Enaval, Recyclage et Valorisation des Déchets assure des opérations
de transformation des déchets en ressources, ainsi que des
opérations de traitement destinées a éliminer les polluants :

tri, recyclage et valorisation des déchets ménagers et des déchets
industriels banals, grace a des installations performantes
permettant de produire des matieres premieres secondaires
substituables aux matériaux vierges ;

démantélement de sites industriels et de matériels en fin
de vie (navires, avions, trains, véhicules...) par la filiale Veolia
Déconstruction France ;

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

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

production de combustibles solides de récupération (CSR), mais
aussi de chaleur et d'électricité a partir des déchets stockés ou
incinérés ou de CSR.

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

Le chiffre d’affaires de cette Business Unit en 2017 s'éleve a
2 468,9 millions d'euros et représente 9,8 % du chiffre d'affaires
du Groupe au 31 décembre 2017.

Les commentaires sur I'évolution du chiffre d’affaires de cette unité
d’exploitation figurent au chapitre 3, section 3.2.2 infra.
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Veolia Energie France propose des offres complétes de services
énergétiques a ses clients en France, qu’ils soient publics ou privés.
Veolia Energie France a réalisé un chiffre d’affaires annuel de
122,5 millions d'euros au 31 décembre 2017.

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

un podle performance énergétique et maintenance multi-
technique, composé des sociétés Gestion Technique Energie
Climatique (G TEC), PROSERV et GESTEN, dédiées a la
maintenance d’installations en génie thermique et climatique,
a la maintenance multi-technique, a la gestion de I'énergie et
I'exploitation thermique ;

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

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

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

de I'avant-projet a la conception ;

de la réalisation a la mise en service ;

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

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

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

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

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

tertiaire (immeubles, bureaux, cinémas, grande distribution,
centres commerciaux...).
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Les principaux contrats signés en 2017 dans le segment France avec des municipalités ou des entreprises industrielles et tertiaires sont les
suivants”

Chi_ffre
Mois de Gainou cillaffa_lres,;
Municipalité ou entreprise signature extensionou Duréedu Ccumuléestimé
et localisation ducontrat renouvellement contrat  (en millions euros) Services fournis
Métropole Européenne de Lille Mai  Renouvellement 5 40 Exploitation de station d’épuration
Syndicat Mixte de 'Agglomération . . S
aconnaise Mai  Renouvellement 10 24 Production et distribution d’eau potable
. Production et distribution d'eau potable, collecte
Commune de Macon Juin  Renouvellement 10 34 des eaux usées et pluviales
Communauté Urbaine Saint-Etienne _ . o
Métropole Juin  Renouvellement 12 24 Production et distribution d’eau potable
Gestion et distribution d’eau potable
Commune de Bonifacio Juillet  Renouvellement 12 24 et assainissement collectif
Le Mans Métropole Communauté Exploitation d'une station d'épuration. Conception
Urbaine Aolt  Renouvellement 9 60 et exploitation d’une unité de méthanisation
Syndicat Intercommunal
d’Assainissement de I'Agglomération ‘ Exploitation de la station d'épuration
Parisienne (SIAAP) Septembre Gain 12 397 de Valenton
Communauté Urbaine Le Creusot Production et distribution d'eau potable,
Montceau Les Mines Octobre  Renouvellement 8 92 collecte et dépollution des eaux usées
Nantes Métropole Novembre  Renouvellement 8 24 Exploitation du service d’eau potable
Communaute d’Agglomération Production et distribution d’eau potable,
du Pays Ajaccien Novembre  Renouvellement 12 168 et assainissement collectif
Commune de Saint-Pierre Exploitation du service public de 'eau
(La Réunion) Décembre  Renouvellement 1 123 et de I'assainissement
Métropole Européenne de Lille (MEL) Février  Renouvellement 4 35 Collecte des déchets encombrants
) ) . Exploitation du centre de valorisation
Métropole Européenne de Lille (MEL) Mars  Renouvellement 12 295 énergétique des déchets d’'Halluin
Communauté d’Agglomération Collecte des déchets ménagers
du Pays de Grasse (Grasse) Mars  Renouvellement 5 29 et réalisation de prestations de service connexe
Syndicat Depar‘[emen’[al d'élimination  Traitement, tri et valorisation
des déchets de I'Aube Juin  Renouvellement 4 33 des deéchets ménagers et assimiles
SAICA Paper France Juillet  Renouvellement 30 109 Fourniture de papiers cartons
Smurfit Kappa Papier Recyclé France Juilet  Renouvellement 3@ 45 Fourniture de papiers cartons récupérés
Enlevement, traitement,
International Paper SA Septembre  Renouvellement 5 20 valorisation de déchets industriels
Exploitation du centre de valorisation énergétique
. . des déchets ménagers ainsi que du réseau
Reims Meétropole (Grand Reims) Octobre  Renouvellement 9 85 de chaleur d'interconnexion
SIVOM Rive Droite Décembre  Renouvellement 5 45 Collecte et mise a disposition de déchetteries
Exploitation de I'unité
Rennes Métropole Décembre  Renouvellement 35 35 de valorisation énergetique des déchets
Exploitation des installations de chauffage, de
Ville de Nice Mai Gain 8 25 climatisation et production d'eau chaude sanitaire
. . Exploitation d'un réseau de chaleur de production
Toulouse Métropole Juillet Gain 20 25 et de distribution de chaleur
Exploitation d'installations de chauffage collectif,
13 Habitat Marseille Juillet Gain 6 30 d'eau chaude sanitaire et de climatisation

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

(1) Tacite reconduction de deux fois un an.

(2) Tacite reconduction d’un an, dans la limite de deux fois.
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Europe hors France

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

Le chiffre d’affaires de ce segment Europe hors France en 2017 s'éleve
a 8 504,4 millions d’euros et représente 33,8% du chiffre d’affaires
du Groupe au 31 décembre 2017. L'EBITDA s’éleve a 1 305 millions
d’euros (39,7% de I'EBITDA du Groupe au 31 décembre 2017).

Les commentaires sur I'évolution du chiffre d’affaires et les résultats
de ce segment figurent au chapitre 3, section 3.2.2 infra.

Veolia est largement implanté en Europe centrale sur les marchés
de I'eau et de I'énergie, ou le Groupe gere les services publics
d’eau potable et/ou d’assainissement de grandes villes dont les
capitales Prague, Sofia, et Bucarest. Veolia dessert également
en eau environ 35 % de la population tcheque. Sur le marché de
I'énergie, le Groupe dispose dans cette région d’une forte présence
en matiére d’exploitation des réseaux de chaleur (production et/
ou distribution), notamment en Pologne (position de premier plan
par sa présence a Varsovie, Poznan et Lodz), en République tcheque
(Prague Rive gauche et Ostrava), Slovaquie (Bratislava), Hongrie
(Pecs) et Roumanie (Ploiesti et lasi).

En 2017, ces implantations ont été renforcées notamment par
I"acquisition en Hongrie de deux centrales de cogénération de
taille moyenne localisées au Nord-Ouest de la Hongrie (a 150 km
de Budapest) enrichissant ainsi notre portefeuille de centrales
a biomasse (Dorog, Pecs, Szakoly) et I'acquisition en Pologne de
Poltino Energia SA., plateforme desservant en chaleur la zone
industrielle et la ville de Lezajsk (200 km a I'est de Cracovie). Veolia
a également pris pied sur le marché des déchets en République
tcheque via des acquisitions de sociétés spécialisées dans le
recyclage et la valorisation des déchets industriels et commerciaux
non dangereux.

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

En Europe centrale, les développements du Groupe sont portés par
les politiques européennes et les réglementations associées dans le
domaine de I'environnement, de I'énergie (efficacité énergétique,
soutien des énergies renouvelables et de la cogénération a haute
efficacité) et de gestion du changement climatique, qui induisent
des besoins d’amélioration et de modernisation des services et des
infrastructures (mise aux normes).
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Veolia est présent au Royaume-Uni et en Irlande aupres de quatre
types de client :

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

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

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

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

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

Toutefois, la structure de PFI (Private Finance Initiative) pour
laquelle Veolia s’est imposé comme un des leaders ainsi que la
réglementation favorable a I’économie circulaire ouvrent de
nombreuses opportunités de croissance, notamment au travers
d’offres circulaires combinées, déchets-énergie ou eau-déchets et
de solutions spécifiques telles que dans le traitement des déchets
dangereux ou encore la méthanisation d’effluents industriels.

En Europe du Nord, le contexte réglementaire en matiere
environnementale et le climat d’affaires sont favorables aux
métiers de Veolia, a I'exception notable du service public de I'eau
que les collectivités ne déleguent que rarement. Des opportunités
existent pour Veolia dans les différents pays de la zone, notamment
dans la mise en ceuvre de solutions innovantes d’un point de vue
environnemental autour des infrastructures d’utilités.

En Allemagne, le Groupe est présent sur ses trois grands métiers :
I'Eau, les Déchets et I'Energie, via des partenariats avec des
collectivités publiques, des clients industriels ou des sociétés de
services. En 2017, Veolia a renforcé sa présence dans les activités
de valorisation des déchets grace a des petites acquisitions dans
les secteurs du recyclage des plastiques et des carburants de
substitution.

Veolia est actif au Benelux, sur les métiers de I'Energie et de
I'Eau. Aux Pays-Bas, Veolia est par ailleurs présent dans la gestion
des utilités de parcs industriels, ainsi que dans le recyclage des
plastiques et du papier.

Dans les pays nordiques (Suede, Norvege et Finlande), au-dela des
métiers Eau et Energie, Veolia a pris position en 2017 sur le marché
du recyclage (papiers, plastiques) et du nettoyage industriel et est
ainsi en mesure d’offrir a ses clients industriels des prestations
couvrant I'ensemble des métiers du Groupe.

Veolia en Europe du Nord propose une large gamme d’offres
« différenciantes » en matiere d’économie circulaire - recyclage,
valorisation des boues, biogaz, des contrats de performance pour
I'Eau et I'Energie (ex : I'efficacité énergétique des batiments), des
offres résilience pour la gestion des eaux pluviales en Allemagne ; des
contrats multi-métiers pour les municipalités ou les parcs industriels
avec un objectif de réduction de leur empreinte environnementale,
le maillage territorial de Veolia permettant la combinaison des trois
métiers.



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

Les activités de Veolia au Portugal sont la valorisation énergétique
a partir de déchets solides municipaux et les solutions d'efficacité
énergétique sur des installations thermiques dans les batiments et
les industries pour ses clients des secteurs public et privé.

Leader de I'efficacité énergétique en Espagne, Veolia se diversifie
progressivement sur les activités traditionnelles du Groupe. Dans
le domaine de I'énergie, Veolia gere pres de 8 ooo installations,
de 'exploitation de réseaux de froid et chaleur (dont EcoEnergies
Barcelona a partir de biomasse) a I'efficacité énergétique des
batiments (Hopitaux de Bilbao, Madrid, Vigo entre autres) en
passant par les utilités industrielles (L'Oréal, Indra, Soria Natural).
Afin de garantir la meilleure performance a ses clients, industriels
et municipaux, Veolia a ouvert en Espagne son centre de gestion
énergétique, le Hubgrade, permettant le contrdle a distance et en
temps réel de toutes ses installations.
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Veolia gere également 'unique incinérateur de déchets spéciaux
en Espagne (a Constanti, en Catalogne), un site de traitement
mécanique et biologique, compostage, valorisation énergétique et
méthanisation des déchets (dans la région du Maresme a Mataro,
Catalogne), la station d’épuration de Saragosse, et I'une des plus
grandes usines de dessalement du pays, a Almeria.

En Italie, Veolia est actif dans le domaine des services de
gestion intégrée de I'énergie, a travers sa filiale SIRAM. Plus de
4 800 installations thermiques sont gérées pour ses clients
publics et privés. Veolia propose des contrats multi-services et de
performance énergétique pour le secteur du tertiaire avec une forte
pénétration du marché des hopitaux (ex : Polyclinique de Milan, ASP
de Palerme), du secteur de 'administration publique (ex : Université
de Parme, région Lombardie) et du secteur industriel (ex : contrat
multi-technique avec Peroni et Leonardo).

Les principaux contrats signés en 2017 dans le segment Europe hors France avec des municipalités ou des entreprises industrielles et tertiaires

sont les suivants® :

Mois de
signature du
contrat

Gainou
extension ou
renouvellement

Municipalité ou entreprise
et localisation

Azienda Sanitaria Provinciale
(ASP) Palermo
Italie Janvier Gain

Knauf Insulation Limited

Royaume-Uni Janvier Gain

Heineken et ville de Lezajsk
(Poltino Energia)
Pologne

CEZ Energetickeé sluzby - (TEVI)
(Vitkovice)
République Tchéque

Janvier Gain

Février Gain

Servicio Andaluz de Salud -
Hopital Reina Sofia (Cordoue)

Espagne Mars  Renouvellement

Hopital Umberto | Ancona
talie Mars Gain

PCA SLOVAKIA, s.r.0 - Sloveo
(Trnava)
Slovaquie Mars

South London Waste
Partnership
Royaume-Uni Mars Gain

Renouvellement

Université Catholique
de Louvain
(Woluwe-Saint-Lambert)

Belgique Juillet Gain

Irish Water (Ringsend)

Irlande Décembre Gain

Durée du
contrat

Chiffre d'affaires
cumulé estimé
(en millions euros) Services fournis
9 4 Services énergétiques collectifs
11 56 Gestion des déchets industriels
Fourniture de chaleur industrielle
10 27 et collective
Connexion de la zone industrielle au
15 26 réseau de chaleur
15 56  Services énergétiques pour trois hdpitaux
6 42 Services énergeétiques
Réalisation de prestations industrielles
3 18 multi-services
8 238 Gestion des déchets solides
Services énergétiques, maintenance
10@ 4 d'un réseau de chaleur
2 51 Services d’eau municipaux

* Les chiffres d'affaires des contrats indiqués représentent la part revenant a Veolia au titre desdits contrats. En conséquence, les montants indiqués peuvent

différer de ceux figurant dans les communiqués de presse du Groupe.

(1) Le chiffre d'affaires cumulé est estimé a partir du montant en devise du contrat converti en euros au taux moyen de cléture 2017.

(2) Renouvellement possible pour une durée de cing ans.
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Reste du monde

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

Le chiffre d’affaires de ce segment Reste du monde en 2017 s’éleve
a6 618,6 millions d’euros et représente 26,34 % du chiffre d’affaires
du Groupe au 31 décembre 2017. L'EBITDA s’éléve a 938,3 millions
d’euros (28,57 % de I'EBITDA du Groupe au 31 décembre 2017).

Les commentaires sur I'évolution du chiffre d'affaires et les résultats
de ce segment figurent respectivement au chapitre 3, section 3.2.2
infra.

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

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

Le Groupe est un des leaders des services d’exploitation et de
maintenance des réseaux d’eau potable et d’assainissement dans
le secteur nord-américain par le biais de partenariats public-privé
avec des agglomérations, des villes et des organismes publics. A
coté de ces modeles traditionnels, Veolia a développé un modele
novateur de services de gestion des eaux, visant a aider les villes a
identifier et mettre en ceuvre des gains d’efficacité, qui a été misen
ceuvre avec succes dans des villes comme New York, Washington
DC et Pittsburgh.

Auprés des clients industriels, Veolia est majoritairement actif dans
les métiers de I'Eau et des Déchets, avec une part significative du
chiffre d’affaires dans le secteur du pétrole et du gaz (forte présence
dans les raffineries : services de régénération, traitement des boues
huileuses, nettoyage industriel de cuves, traitement des déchets
dangereux..), de la chimie, des mines et métaux et de I'industrie
pharmaceutique. En considérant les déchets comme une source
d’énergie, ou en élaborant de nouveaux produits par des process de
récupération de solvants et des programmes de réutilisation, Veolia
transforme les défis environnementaux des clients industriels en
solutions d’économie circulaire.

Ces solutions d’économie circulaire, notamment les activités de
récupération et de régénération des ressources, constituent I'un
des principaux axes de développement de Veolia en Amérique du
Nord aprés ses récents succes dans le domaine de la récupération
de potasse, du nettoyage et du recyclage des eaux usées. Avec le
développement de ses offres de régénération, le soufre élémentaire,
I'acide sulfurique usagé et les gaz soufrés sont désormais utilisés
pour produire de I'acide sulfurique fumant et non fumant ainsi que
des dérivés sulfuriques a haute valeur ajoutée destinés a un large
éventail d'industries aux Etats-Unis.

Début 2018, Veolia Environmental Services North America, LLC,
filiale de Veolia North America, et Clean Harbors, ont annoncé la
signature d'un accord définitif en vertu duquel Clean Harbors fera
I’acquisition de la division américaine de Services de nettoyage
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industriel de Veolia North America. Cette acquisition a été conclue
le 23 février 2018.

La transaction n’affecte pas les opérations de nettoyage industriel
menées au Canada et dans les autres régions du monde.

En Amérique latine, Veolia est présent dans les métiers de I'Eau,
des Déchets et de I’Energie, au Brésil, en Argentine, au Chili, en
Colombie, au Pérou, au Mexique et en Equateur. Initialement,
I'activité dans ces pays était principalement orientée vers les
collectivités. Depuis la reprise a 100 % de Proactiva en 2013,
Veolia a pour ambition de déployer ses solutions a plus forte
valeur ajoutée, comme la gestion des déchets dangereux a partir
de la filiale mexicaine (RIMSA), le recyclage des eaux de process
industrielles, et depuis 2017, la récupération et le traitement de
solvants en Argentine.

La volonté confirmée de nombreux états de la zone de s’inscrire dans
une croissance verte se traduit par un renforcement des contraintes
environnementales conduisant les entreprises industrielles a
mettre en ceuvre des solutions de recyclage et de valorisation
et a maitriser davantage leur empreinte environnementale. Par
ailleurs, les pouvoirs publics des métropoles d’Amérique latine
veillent a accompagner la croissance urbaine en développant des
services publics efficaces, performants et durables. Les grands axes
de progres concernent notamment : 'optimisation des services
publics, la création de solutions de valorisation des déchets, une
gestion raisonnée de la ressource en eau et la préservation des
milieux naturels. Ainsi en 2017, Veolia a remporté I'appel d’offres
public du Gouvernement de la ville de Mexico et a signé un contrat
pour la conception, la construction et la gestion de la premiere
Unité de Valorisation Energétique des déchets d’Amérique latine.
D’une capacité deux fois supérieure a la plus importante installation
francaise, cette unité transformera quotidiennement pres d’un tiers
de déchets ménagers de la Ville en énergie verte, la production de
965 000 MWh électriques annuels devant alimenter directement
le métro de Mexico.

Le portefeuille d’activités existant est une excellente base
de développement, afin de continuer a déployer les offres
traditionnelles du Groupe pour les collectivités (par exemple :
extension de la concession d’eau de Monteria — Colombie) et de
croitre sur les segments minier, pétrole et gaz et agroalimentaire
en proposant ses offres a forte valeur ajoutée pour les clients
industriels. Grace a son alliance avec EPM (Empresas Publicas de
Medellin), acteur majeur des services publics en Colombie, et a des
acquisitions ciblées de sociétés locales spécialisées, Veolia déploie
également ses offres d’efficacité énergétique dans cette zone.

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



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

En Australie, I'activité de Veolia se répartita 80 % dans I'industrie et
20 % dansle municipal concentrée principalement dans les métiers
des Déchets. Les marchés porteurs sont les industries du pétrole et
du gaz, des mines, en matiere d'efficacité énergétique, de traitement
et de valorisation des déchets. Le marché traditionnel de I'eau reste
une opportunité de développement tirée par la digitalisation des
services et par la volonté des collectivités d’'améliorer |a satisfaction
client.

Sur le marché municipal, I'Afrique et le Moyen-Orient sont des
géographies dynamiques portées par la tres forte croissance
démographique, I'urbanisation et les enjeux sociaux (acces aux

(1) Cf chapitre 3, sections 3.7 et 3.1.1 infra.
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services, prix des services). Des grands programmes d'infrastructures
ont émergé au Moyen-Orient comme Dubai 2020 ou Qatar 2022,
qui s’accompagnent d’une prise de conscience environnementale
forte vis-a-vis de la protection des ressources. En Afrique, ou
I’accroissement des services essentiels est une des conditions
du développement du continent, de nombreuses solutions de
financements extérieurs sont disponibles pour la réalisation de
nouveaux projets.

Sur le marché industriel, malgré la baisse des cours du brut et
des minerais, les industries pétrolieres et minieres nationales et
internationales, trés présentes dans la zone, restent un secteur
porteur, tout comme I'industrie agroalimentaire portée par la
croissance démographique (traitement des effluents et des déchets
dangereux, fourniture d’eau de process). Enfin, sur le marché du
tertiaire, Veolia est tres présent au Moyen-Orient via sa filiale
ENOVA, joint-venture avec Majid-Al-Futtaim.

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

Au Moyen-Orient, le Groupe est présent principalement aux Emirats
arabes unis dans ses trois métiers aupres des municipalités, des
industriels et du tertiaire ainsi qu’au Qatar et en Oman. Le
développement dans les métiers traditionnels du Groupe reste le
principal moteur de la croissance sur cette zone géographique.
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Les principaux contrats signés en 2017 dans le segment Reste du monde avec des municipalités ou des entreprises industrielles et tertiaires
sont les suivants™ :

Mois de Gainou Chiffre d'affaires
Municipalité ou entreprise signature du extensionou  Duréedu cumulé estimé
etlocalisation contrat renouvellement contrat  (en millions euros) @ Services fournis
Hyundai Powertech
République de Corée Janvier Gain 10 17 Gestion de I'eau industrielle
ABSA
(Aguas Bonaerenses S.A.)
Argentine Janvier Gain 3 60 Gestion de I'eau municipale
La République Gabonaise Janvier Prorogation @ 5 1737 Gestion des services d'eau et d'électricité
TIANREC (Shaanxi Non-
Ferrous Tian Hong REC
Silicon Materials Co. Ltd)
Chine Février Gain 1 11 Gestion de I'eau industrielle
Chevron Australia Pty. Ltd.
Australie Mars Gain 3 25 Services industriels
Agencia de Gestion urbana
de la Ciudad de México -
Ville de Mexico Conception, construction, gestion
Mexique Mai Gain 30 886 d’une unité de valorisation énergétique
Ville d’Honolulu
Hawaii Exploitation et maintenance d’une usine
Etats-Unis Juin  Renouvellement 5 21 de traitement d’eaux usées
Commune de Maipu
Chili Aolt Gain 6 28 Gestion des déchets urbains
EPAM MANTA (Manta Alianza)
Equateur Septembre Gain 10 51 Gestion de I'eau municipale
Emirates Global Aluminium
PJSC (EGA)
(Al Taweelah) Transport de résidus de bauxite
Emirats Arabes Unis Septembre Gain 5 27 et stockage a sec
Ville d’Hamamatsu
Japon Octobre Gain 20 450 Contrat de concession STEP
MP Water Pty Ltd
Australie Novembre Gain 15 272 Gestion de I'eau industrielle
Ville de Danbury, Connecticut Exploitation et maintenance d'une usine
Etats-Unis Novembre  Renouvellement 5 21 de traitement d'eaux usées
Oman Power and Water
Procurement Company
(Salalah)
Oman Décembre Gain 20 90 Gestion de I'eau municipale
KleanNara Co. Ltd Traitement des eaux usées
République de Corée Décembre Gain 15 95 sur un site industriel
Antero Treatment LLC Collecte, conditionnement,
Etats-Unis 2017 Gain 10 57 traitement des boues

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

(1) Le chiffre d'affaires cumulé est estimé a partir du montant en devise du contrat converti en euros au taux moyen de cloture 2017.

(2) Cf chapitre 3, sections 3.7 et 3.11 infra.
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Activités mondiales (entreprises
de spécialité mondiale)

Les entreprises de spécialité mondiale du Groupe regroupent les
métiers de Veolia qui ont vocation a étre exercés et dirigés d’un point
de vue opérationnel au plan mondial. Elles regroupent les activités
suivantes du Groupe : I'ingénierie et la construction dans le domaine
de I'eau et des réseaux, les activités relatives aux déchets dangereux,
le traitement et le recyclage des boues et enfin les activités multi-
meétiers.

Le chiffre d’affaires de ce segment Activités mondiales en 2017
s’éleve a 4 558,3 millions d’euros et représente 18,14 % du chiffre
d’affaires du Groupe au 31 décembre 2017. L'EBITDA s’éleve a 259,8
millions d’euros (7,91 % de 'EBITDA du Groupe au 31 décembre 2017).

Les commentaires sur I'évolution du chiffre d’affaires et les
résultats de ce segment figurent respectivement au chapitre 3,
section 3.2.2 infra.

Veolia Water Technologies (VWT) porte les offres conception et
réalisation du Groupe dans le domaine de I'eau. La filiale congoit et
construit des usines de production d’eau potable et de traitement
des eaux usées partout dans le monde, pour les clients municipaux
etindustriels. VWT propose également, via ses filiales, des solutions,
des équipements et des technologies spécifiques du traitement des
eaux ainsi que des solutions d’intervention mobiles.

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

Ce pdle « Déchets Dangereux » comprend les activités relatives a la
collecte et au traitement des déchets dangereux. De fait, il intégre
les offres de solutions que propose le Groupe dans le domaine
nucléaire, dont la gamme s’est étoffée en 2016 avec I'acquisition
de Kurion.

SARP-SARP Industries

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

Nuclear Solutions

Veolia a regroupé ses activités de services dans le domaine nucléaire
dans une Business Unit : Nuclear Solutions. Cette entité regroupe
les sociétés Kurion, Veolia ES Alaron et Asteralis.

L'ambition du Groupe dans le domaine de 'assainissement nucléaire
était annoncée en 2013 avec la signature d’un accord général de
collaboration avec le Commissariat a I'énergie atomique et aux
énergies alternatives (CEA), et la création d’Asteralis. L'acquisition
en 2016 de Kurion, société californienne qui a permis de stabiliser
la centrale nucléaire de Fukushima Daiichi et spécialiste des
technologies d’assainissement nucléaire, compléte I'offre de Veolia
pour I'industrie nucléaire. Le Groupe dispose désormais de I'ensemble
des solutions, notamment de la caractérisation, de la robotique, de
la séparation d’éléments radioactifs, de la décontamination et de
la stabilisation par vitrification ou cimentation et du savoir-faire
en matiére d’assainissement des équipements nucléaires et de
traitement des déchets faiblement et tres faiblement radioactifs.

Sede Environnement

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

Veolia Industries Global Solutions

Veolia Industries Global Solutions (VIGS) porte les contrats de services
aux industriels le plus souvent multi-pays et multi-métiers. Plus
précisément, VIGS dispose de quatre offres intégrées dédiées aux
Grands Comptes Industriels : Integrated Facility Management (IFM),
Gestion Intégrée des Utilités, Gestion des Plateformes Industrielles
et Gestion des Projets de Conception, Construction et Financement
de nouvelles installations. Ces offres se déclinent dans différents
secteurs industriels notamment : Automobile, Pharmaceutique,
Défense et Aéronautique, Sidérurgie, Agroalimentaire et Chimie.
VIGS exploite, pour le compte des industriels, leurs actifs de
production et leurs utilités, mais également un large panel de
services constitué de plus de 30 métiers différents (cf. section 1.3.1.4
supra).
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Les principaux contrats signés en 2017 dans le segment Activités mondiales avec des municipalités ou des entreprises industrielles et tertiaires

sont les suivants® :

Mois de Gain ou Chiffre d'affaires
Municipalité ou entreprise signature du extensionou  Duréedu cumulé estimé
et localisation contrat renouvellement contrat (en millions euros) @ Services fournis
Eau
SGP Société du Grand Paris Travaux de génie civil sur la ligne 15
France Janvier Gain 3 17 du Grand Paris
EuroChem - VolgaKaliy LLC
(Moscou) Fourniture et exploitation d'équipements
Russie Mars Extension 1,5 45 de traitement d'effluents miniers
Office National de IElectricité et Fourniture et pose de canalisations
de I'Eau potable (ONEE) et déquipements d'alimentation
Maroc Mars Gain 1 190 en eau potable
North American Lithium Inc. Fourniture et exploitation d'équipements
Canada Mars Gain 2 9 de traitement d'effluents miniers
Conception et fourniture d'une

Sjatroll Havbruk AS station de traitement d'eau destinée
Norvege Avril Gain 2 33 a llaquaculture
Société Nationale des Eaux Fourniture et pose de canalisations
du Sénégal (SONES) et d'équipements d'alimentation
Sénégal Avril Gain 2 32 en eau potable
Syndicat Intercommunal
pour I'’Aménagement Hydraulique
des vallées du Croult et
du Petit Rosne (SIAH) Extension et mise aux normes d'une
France Juillet Gain 10 117  station de dépollution des eaux usées
Déchets

Réhabilitation et dépollution des
Total Marketing Services sols et des eaux souterraines d'un
France Juillet Gain 7,5 14 ancien dépot pétrolier
Multimétiers
CENEXI Extension du Réalisation de prestations
Belgique ) contrat cadre 8 10 multiservices et multi techniques
Peugeot Citroén Automobiles Réalisation de prestations
France Mars Gain 3 9 multiservices et multi techniques
SK Biotek Réalisation de prestations
Irlande Novembre Gain 3 12,5 multiservices et multi techniques

* Les chiffres d'affaires des contrats indiqués représentent la part revenant a Veolia au titre desdits contrats. En conséquence, les montants indiqués peuvent

différer de ceux figurant dans les communiqués de presse du Groupe.

(1) Le chiffre d’affaires cumulé est estimé a partir du montant en devise du contrat converti en euros au taux moyen de cléture 2017.

(2) Contrat signé en décembre 2016.
(3) Chiffre d'affaires TTC.

1.5.3

AUTRES ELEMENTS D’'ACTIVITES

1.5.3.1

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

Propriété intellectuelle

La Société est titulaire des marques et notamment de la marque
« Veolia », protégée en France et a I'international. Le Groupe
s’appuie sur un systeme de marques qui fédeére les activités Eau,
Déchets et Energie sous une marque commune « Veolia ».
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L'innovation est un élément essentiel de la croissance et de la
profitabilité de Veolia. La capitalisation des savoir-faire se fait
notamment au moyen de la création d’outils alliant I'expertise des
métiers du Groupe et les nouvelles technologies, ainsi que de procédés
et dispositifs innovants. Veolia s'attache a protéger ces innovations
par des moyens adaptés.

Veolia estime que son activité n’est pas dépendante de I'existence,
ni de la validité d’'un ou plusieurs de ses brevets, ni d’aucun contrat
ayant pour objet un ou plusieurs droits de propriété intellectuelle.



Propriétés immobiliéres, usines
et équipements

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

La valeur brute totale des actifs immobilisés du Groupe
(hors autres actifs incorporels) s’éléve au 31 décembre 2017 a
27 209,3 millions d’euros (12 383,8 millions d’euros en valeur nette
au 31 décembre 2017 représentant 32 % du total du bilan consolidé)
contre 27 260,2 millions d’euros au 31 décembre 2016 retraité
(12 688,5 millions d’euros en valeur nette retraitée).

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

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

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

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

Au global, le Groupe dispose d’environ 10 500 sites de production,
dont:

4117 usines de production d’eau potable gérées ;
2 878 usines de traitement d’eau usée opérées ;
579 unités de traitement des déchets exploitées ;
2 961 sites industriels gérés.

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

Par ailleurs les actifs financés au moyen de contrats de location
financement qui peuvent entrer dans I'une des trois catégories
d’actifs immobilisés cités ci-dessus représentent un montant net
de 184 millions d’euros au 31 décembre 2017.

Enfin, les actifs mis a disposition dans le cadre de contrats de
concession (que ce soit par le Groupe ou I'autorité délégante)
donnent lieu en I'absence de rémunération garantie, a la
comptabilisation d’actifs incorporels du domaine concédé.

Les principales polices d’assurance souscrites par la Société sont
décrites au chapitre 5, section 5.3 du présent document de référence.

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

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

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

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

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

En matiére de réduction de la pollution, |a directive n® 2010/75/
UE du 24 novembre 2010 relative aux émissions industrielles (dite
directive IED) vise a refondre la directive relative a la prévention et
la réduction intégrées de la pollution (IPPC) de 1996 et six directives
sectorielles. Désormais, le champ d’application est étendu a de
nouvelles activités, les autorisations administratives devront étre
délivrées en fonction de I'utilisation des « Meilleures Techniques
Disponibles » (MTD) en matiére de minimisation de la pollution et
selon une approche intégrée, prenant en compte les rejets dans I'air,
I'eau, le sol mais également la gestion des déchets et I'utilisation
efficace de I'énergie. Des obligations de surveillance des émissions
susceptibles de contaminer le sol et les eaux souterraines sont
créées (nouvelles valeurs limites d’émission). La directive IED prévoit
également d’établir un « rapport de base » de I'état du site avant la
mise en service de I'installation ou avant la premiére actualisation
de l'autorisation délivrée, et une redéfinition de I'obligation de
remise en état du site lors de |a cessation d’activité.

En matiére de produits chimiques, le réglement (CE) n° 1907/2006
du 18 décembre 2006 concernant I'enregistrement, I'évaluation
et l'autorisation des substances chimiques (REACH) vise a prévenir
les risques sanitaires et environnementaux liés a la fabrication et
I'utilisation de substances chimiques et a améliorer la gestion de
ces risques tout au long du cycle de vie des produits chimiques
afin de garantir une meilleure protection de la santé, de la
sécurité et de I'environnement. Il implique en particulier pour le
Groupe, en tant qu’utilisateur et producteur, un renforcement de
la coopération et I'échange d’informations avec les fournisseurs
et les clients. Avec la méme finalité que le reglement REACH, le
reglement (CE) n® 1272/2008 du 16 décembre 2008 relatif a la
classification, a I'étiquetage et a I'emballage (CLP — Classification,
Labelling, Packaging) harmonise les dispositions existantes et les
criteres concernant la classification, 'emballage et I'étiquetage des
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substances dangereuses en tenant compte du Systéme Général
Harmonisé (« SGH ») des Nations Unies.

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

En matiére de biocides, autres substances chimiques utilisées par le
Groupe, le reglement (UE) n°® 528/2012 du 22 mai 2012 concernant la
mise a disposition sur le marché et I'utilisation des produits biocides
a renforcé leur contréle et harmonisé les procédures d’autorisation.

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

Au niveau international, le protocole de Kyoto donnait pour objectif
a I'Union européenne de réduire de 8 % les émissions de GES sur
son territoire pour la période 2008-2012 par rapport au niveau
de 1990. Ladirective n® 2003/87/CE du 13 octobre 2003 modifiant la
directive n® 96/61/CE a créé un systeme communautaire d’échange
de quotas d’émission (SCEQE) qui a débuté en 2005 et a donné lieu
a la création de plans nationaux d’allocation des quotas (PNAQ),
pour une premiere période (2005-2007), puis une deuxiéme (2008-
2012) correspondant a la période d’engagement du protocole de
Kyoto. La directive n® 2009/29/CE du 26 avril 2009 a étendu le
SCEQE a une troisieme période (2013-2020) qui prévoit une réduction
progressive des allocations de quotas et de nouvelles procédures
d’attribution afin d’atteindre une réduction des émissions de GES
de 20 % en 2020 par rapport aux niveaux de 1990. Le protocole de
Kyoto n’a malheureusement pas été prolongé suite aux récentes
COP (Conference of the Parties), seule une obligation de maintenir
le réchauffement climatique sous les 2° C a été actée dans I’Accord
de Paris.

La décision de la Commission du 15 décembre 2010 définit les
regles d’allocation de quotas gratuits pour la période 2013-2020
qui baissent pour le secteur chaleur d’une allocation type de 80 %
en 2013230 %en 2020.L'Union européenne a décidé de reconduire
le systeme d’échange des quotas de CO, jusqu’en 2030. Un projet
de directive dit « phase 4 » a été négocié toute 'année 2017 par
la Commission, le Parlement et le Conseil européen. La directive
n’a pas encore été publiée mais son contenu est stabilis¢, le vote
final est attendu pour le mois de février 2018. La continuité de I'ETS
démontre I'engagement de I'Union européenne pour continuer a
donner un prix au CO,.



Le réglement 1031/2010 du 12 novembre 2010 précise les modalités
de la mise aux encheres des quotas d’émission de GES pour la
période 2013-2020. Ce reglement a été amendé par le reglement
176/2014 du 25 février 2014 qui a introduit le report de 9oo millions
de tonnes d’enchéres de 2014-2016 a 2019-2020. Cette mesure,
appelée le backloading, a pour objectif de temporairement réduire
I'offre de quota dans le SCEQE et de favoriser ainsi une remontée
des prix des droits d’émission.

Entrée en vigueur le 6 octobre 2015, la décision n® 2015/1814 du
Parlement européen et du Conseil impose la mise en place dés 2019
d’un mécanisme quiverra12 % du nombre des quotas en circulation
enlevé du marché et mis dans une réserve (appelée Market Stability
Reserve). S’y ajouteront aussi les goo Mt de quotas initialement
prévus a étre vendus aux encheres par le biais de backloading
en 2019 et 2020. Si jamais le nombre de quotas en circulation
descend en dessous de 400 Mt, 100 Mt de droits d’émission seront
remis en encheres. Ces décisions couplées aux discussions sur la
continuité du systeme au-dela de 2021 ont amené une certaine
tension sur le marché. Le prix a atteint jusqu’a 8 euros a fin 2017
pour se stabiliser autour de 7,7 euros/t depuis début 2018.

Les conclusions EUCO 169/14 du Conseil européen du 24 octobre
2014 prévoient une réduction des GES dans 'UE de 40 % en 2030
par rapport aux niveaux de 1990. Cela se traduit par une réduction
de 43 % par rapport aux niveaux de 2005 pour les secteurs soumis
au SCEQE, soit une réduction du seuil maximal annuel de 2,2 % entre
2021-2030 (Phase 4) au lieu de 1,74 % dans la phase 3. Le dispositif
législatif qui encadrera les regles d’allocation gratuite, proposé
par la Commission européenne le 15 juillet 2015 (proposition de
directive 2015/148 COD) a été débattu dans le cadre des discussions
pour la phase 4. Le prochain réglement prévoit une réduction plus
drastique des niveaux d’allocation gratuite en fixant le pourcentage
de réduction a 2.4 % par année (entre 2021et 2030).

La lutte contre la pollution atmosphérique a entrainé la publication
de la directive 2016/2284 du 14 décembre 2016 qui établit des
engagements de réduction des émissions atmosphériques de dioxyde
de soufre, d’oxydes d’azote, de composés organiques volatils non
méthaniques, d'ammoniac et de particules fines des Etats membres.

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

Sur les risques majeurs, la directive n® 2012/18/UE du 4 juillet
2012 relative a la maitrise des dangers liés aux accidents majeurs
impliquant des substances dangereuses (dite Seveso 3) abroge la
directive Seveso 2,a compterdu1* juin 2015. Elle établit de nouvelles
regles de prévention en prenant principalement en compte les
changements apportés par le reglement CLP.

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

La Commission européenne a adopté le 30 novembre 2016 le
Paquet énergie propre qui vise a donner la priorité a I'efficacité
énergétique, parvenir au premier rang mondial dans le domaine
des énergies renouvelables et offrir des conditions équitables
aux consommateurs. Il comprend ainsi notamment |a révision de
plusieurs directives dont celle relative a I'efficacité énergétique et
aux énergies renouvelables.

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

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

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

La loi de programmation relative a la mise en ceuvre du Grenelle de
I'environnement (organisé a 'automne 2007) dite « loi Grenelle 1 »
du 3 aolt 2009 a été complétée par la loi portant engagement
national pour I'environnement dite « loi Grenelle 2 » du 12 juillet
2010. Ces lois visent la mise en ceuvre de six grands chantiers ayant
des implications sur chacun des métiers du Groupe. Sont ainsi
concernés les secteurs du batiment, des transports, de la santé
et des déchets, de I'eau et de la biodiversité, de I'énergie, de la
gouvernance environnementale et la transparence de 'information.

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

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

Autre document majeur de la politique énergétique, la
programmation pluriannuelle de I'énergie a été adoptée par
un décret du 27 octobre 2016. Ce document définit les priorités
d’actions des pouvoirs publics pour la gestion des formes d'énergie
et les objectifs a atteindre sur la période 2016-2023.

La loi pour la reconquéte de la biodiversité, de la nature et des
paysages du 8 aolt 2016 a modifié les principes du droit de
I'environnement et de la protection de la biodiversité (avec
I'introduction des principes de solidarité écologique et de non-
régression) et a inséré la réparation du préjudice écologique dans
le Code civil. Elle a introduit le mécanisme de I'acces aux ressources
génétiques et au partage juste et équitable des avantages (en
application du protocole de Nagoya) et le nouveau dispositif de
compensation des atteintes a la biodiversité. D’un point de vue
institutionnel le changement majeur réside dans la création de
I’Agence francaise pour la biodiversité qui reprend les fonctions de
I'ONEMA notamment.

Le plan national de réduction des émissions de polluants
atmosphériques (PREPA) a été publié par arrété du 10 mai 2017 (et
décret du méme jour) ; les objectifs nationaux de réduction des
€missions pour 2020, 2025 et 2030 ainsi que les actions a mettre
en ceuvre sont fixés par ces textes.

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

Aprés les réformes de I’évaluation environnementale (étude
d’impact) et de I'information et de la participation du public (enquéte
publique) initiées en 2016 et mises en ceuvre en 2017, la réforme de
I'autorisation environnementale unique (ordonnance n® 2017-80 et
décrets du 26 janvier 2017) vient modifier sensiblement le droit des
ICPE ; elle fusionne en effet les différentes procédures et décisions
environnementales requises pour les projets soumis a autorisation
au titre des ICPE ou de la loi sur I'eau (IOTA voir infra).

La gestion du risque de prolifération des légionnelles est encadrée
alafois au niveau mondial par I'Organisation Mondiale de la Santé
mais aussiau niveau européen et dans de nombreux pays. En France,
par exemple, la prévention passe notamment par la réglementation
relative aux tours aéroréfrigérantes.

En matiére d’eau, les principales lois fédérales relatives a la
distribution de I'eau et aux services d’assainissement sont le Water
Pollution Control Act de 1972, le Safe Drinking Water Act de 1974
et les réglementations promulguées en application de ces lois par
I’Environmental Protection Agency (EPA, agence pour la protection de
I'environnement). Ces lois et réeglements instaurent des normes pour
I'eau potable et les rejets liquides. Chaque Ftat a le droit d'instaurer
des normes et critéres plus stricts que ceux établis par I'EPA, ce qu’a
fait un certain nombre d’entre eux.
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Les principaux textes de loi régissant les activités de gestion des
déchets sont le Resource Conservation and Recovery Act de 1976, le
Clean Water Act, le Toxic Substances Control Act, le Comprehensive
Environmental Response, Compensation and Liability Act de 1980 tel
que modifié (connu sous le nom de « CERCLA » ou « Superfund »)
et le Clean Air Act, tous ces textes étant mis en ceuvre par I'EPA
ou des agences étatiques auxquelles I'EPA délégue ses pouvoirs
coercitifs. Chaque Etat dans lequel le Groupe opére a également
ses propres lois et reglements régissant la production, la collecte
et le traitement des déchets, y compris, dans la plupart des cas, la
conception, I'exploitation, I'entretien, la fermeture et I'entretien
apres fermeture des centres de stockage et autres installations de
gestion des déchets dangereux et non dangereux.

La plupart des activités américaines liées a I'énergie du Groupe
relevent de deux catégories :

celles qui sont liées a la propriété d’unités de production
énergétique et a I'intervention sur le marché en gros de la vente
d’électricité ; et

celles qui sont liées a la distribution et la production d’énergie
thermique.

En droit américain, le gouvernement fédéral est compétent en
matiere d’activités commerciales interétatiques (impliquant des
acteurs provenant de différents Etats fédérés), y compris dans
le domaine du marché de gros électrique. Par conséquent, en
qualité de propriétaire d’installations de production électrique, le
Groupe est sujet aux régulations de la Federal Energy Regulatory
Commission (FERC) en application du Federal Power Act, du
Public Utility Regulatory Policies Act de 1978 et du Public Utility
Holding Company Act de 200s5. Au regard de ses activités thermo-
énergétiques américaines, le Groupe est soumis au droit des Etats
fédérés dans lequel il a des activités, y compris aux reglements de
certaines commissions locales de services d’intérét public. Le droit
local applicable varie d’'un Etat & I'autre ; il peut ne prévoir aucune
regle en matiere thermo-énergétique ou bien au contraire édicter un
régime précis et contraignant. Enfin, ces deux activités impliquent
des émissions dans I'atmosphere ainsi que la consommation d’eau a
fin industrielle qui conduisent par conséquent le Groupe a respecter
la plupart des réglementations évoquées plus haut concernant les
métiers de I'Eau et des Déchets.

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

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

Au total, 'Australie a plus de 300 lois (et de nombreux reglements
d’application de ces lois) relatives aux questions environnementales.
La législation environnementale réglemente la facon dont les
terres peuvent étre acquises et utilisées. La législation fédérale et



de I'Etat exige également qu’une étude d'impact environnemental
soit effectuée pour le développement d’un projet majeur. Une
réglementation concernant la construction des batiments, la
pollution, la contamination et la production de déchets est également
applicable. Les autorités font respecter la législation en infligeant des
amendes et des pénalités ou en imposant une responsabilité stricte
aux entreprises ou aux dirigeants a titre personnel.

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

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

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

Enjuillet 2014, le Sénat australien a abrogé la loi sur I'énergie propre
de 2011, qui était auparavant le cadre juridique pour un régime
d’échange de droits d’émissions. D’autres réformes de fond sur les
émissions de carbone et des projets d’énergie renouvelable sont
encore a I'étude.

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

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

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

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

La loi sur la protection de I'air du 29 ao(lt 2015 (qui modifie la loi
de 1987) est entrée en vigueur le 1¢ janvier 2016, elle introduit des
sanctions plus séveres.

Le 21 décembre 2016, le ministere chinois de la protection de
I'environnement a mis en place un systeme de « permis a polluer »
avec des limites spécifiques sur le montant et la concentration de
chaque polluant pouvant étre émis. Certaines industries ont dd
obtenir ces permis avant fin 2016. D’autres seront soumises aux
dispositions du plan contrélant la mise en ceuvre du systeme de
permis respectivement d’ici fin 2017 et d’ici 2020. Les violations
des limites fixées dans les permis feront I'objet de sanctions allant
de I'arrét des installations mises en cause a des sanctions pénales.
Le 6 janvier 2017, le ministere de la protection de I'environnement
a publié les dispositions transitoires pour la gestion du permis a
polluer. Il fournit des détails sur les procédures spécifiques pour
la demande, la délivrance et |a gestion d’un tel permis et les délais
pour gérer ces sujets.

La loi fiscale relative a la protection environnementale a été
adoptée le 25 décembre 2016, par le comité permanent de
I'assemblée populaire de Chine. Elle apporte le plus solide
fondement juridique a ce jour concernant la mise en ceuvre de
mesures de protection environnementale, remplacant ainsi le
systéeme des droits d’émission de polluants atmosphériques en
place depuis presque 40 ans. Elle impose également des codts
plus élevés a I'industrie pour laquelle il s’agit de la meilleure
incitation a réduire les émissions atmosphériques et autres
activités polluantes. Le Conseil d’Etat a publié le 2 janvier 2018
les reglements d’application de la loi fiscale sur la protection de
I'environnement, les deux textes entrant en vigueur le 1" janvier
2018 ; ils se concentrent sur les dispositions détaillées relatives a
I'objet de la taxe, la base d'imposition, les allégements fiscaux, le
prélevement fiscal et la perception.

Le 26 décembre 2016, quatre ministeres chinois ont émis le 13¢ plan
de développement sur cing ans pour la conservation énergétique et
la protection environnementale. Ce plan offrira des opportunités
croissantes pour les entreprises disposant de technologies pour la
conservation énergétique et la protection de I'environnement, de
contrats de performance énergétique, de contrats de gestion de
I'eau et la gouvernance concernant la pollution environnementale.

Le 28 mai 2016, le Conseil d’Etat a publié le plan d’action pour
la prévention et le contréle de la pollution des sols, qui exige un
« contréle global » du risque relatif au sol. A la suite de ce plan
d’action, le ministre de I'environnement a publié le 31 décembre
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2016 les mesures administratives relatives a I'environnement des
sols contaminés (mise en ceuvre expérimentale) qui sont entrées
en vigueur le 1 juillet 2017. Les mesures administratives précisent
qui doit prendre la responsabilité du traitement et de la remise en
état des sols contaminés.

En janvier 2017, le Conseil d’Etat a publié le 13¢ plan quinquennal
pour les économies d’énergie et la réduction des émissions, qui
prévoit qu’en 2020 la consommation énergétique nationale par
10 000 RMB du PIB sera réduite de 15 % par rapport a 2015 ; la
consommation totale d’énergie sera plafonnée a 5 milliards de
tonnes de charbon standard ; et que les émissions de composés
organiques volatils doivent étre réduites de 10 % par rapport a 2015.

Le 17 avril 2017, le ministére de I'environnement a diffusé le
13¢ plan quinquennal de développement des normes nationales
de protection de I'environnement, qui améliorera ces normes et
donnera la mesure du role positif de ces normes dans I'amélioration

Au niveau international, les directives de 'OMS concernant I'eau
et la santé sont destinées aux Ftats, afin de les aider a élaborer leur
réglementation interne en matiere de qualité d’eau. Ces directives
fixent des guidelines en matiere de qualité d’eau potable et mettent
I'accent sur la gestion préventive du risque sanitaire. Le respect de
ces recommandations est une garantie permettant de produire de
I'eau slre pour la santé humaine. Le droit d’acces a I'eau est reconnu
dans la plupart des Etats et I'accés a une eau de qualité et a des
installations sanitaires est désormais un droit de ’homme reconnu
par 'ONU depuis le 28 juillet 2010.

Au niveau européen, |'objectif de la réglementation est de disposer
d’une eau potable conforme a la réglementation, d’atteindre le
bon état chimique et écologique des eaux souterraines et des eaux
de surface ainsi que leur bon état quantitatif et de disposer d'un
systeme de traitement des eaux usées permettant de protéger le
milieu récepteur.

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

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

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

La directive n® 2008/105/CE du 16 décembre 2008, modifiée par
la directive n® 2013/39 du 12 ao(t 2013 établit des normes de
qualité environnementale pour 45 substances prioritaires dont
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de la qualité de I'environnement et la prévention des risques
environnementaux.

La loi de 2008 sur la pollution de I'eau a également été révisée
par la loi du 28 juin 2017 adoptée par le comité permanent de
I'assemblée nationale populaire de Chine qui est entrée en vigueur le
1°" janvier 2018. La loi impose que I'Etat mette en ceuvre un systéme
de contréle de la qualité sur les principaux rejets de polluants. Il
impose également que, sans I'obtention du permis de rejet, aucune
entreprise ne doit rejeter ses eaux usées industrielles, ses eaux usées
médicales ou toute autre eau usée.

En décembre 2017, la Chine a annoncé préparer un marché carbone
national. L'année 2018 sera celle du lancement du marché avec une
période d’essai et d’ajustement en 2019 avant une finalisation en
2020.

des substances dangereuses prioritaires présentant un risque
significatif pour I'environnement ou la santé dans le domaine de
I'eau. Ces textes prévoient de supprimer les substances dangereuses
prioritaires en 2021et les substances dangereuses en 2028 des eaux
de surfaces continentales et littorales.

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

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

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

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

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

Certains rejets ou éliminations et certaines autres activités ayant
potentiellement un impact négatif sur la qualité des eaux de
surface ou des eaux souterraines sont assujettis a une obligation
administrative d’autorisation ou de déclaration. C'est le systeme des



IOTA (installations, ouvrages, travaux, activités) soumis a la police de
I'eau. Ainsi, les autorités publiques doivent étre informées de toute
installation de pompage des eaux souterraines au-dela de volumes
déterminés et du rejet de certaines substances dans les eaux.

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

La loi Grenelle 2 a confirmé la compétence des communes en
matiere de distribution d’eau potable et a visé a améliorer la
connaissance des réseaux et réduire les pertes en réseaux. La loi
de modernisation de I'action publique territoriale et d’affirmation
des métropoles du 27 janvier 2014 (dite « MAPAM ») a confié de
nouvelles attributions aux communes et aux EPCl en matiere de
gestion des milieux aquatiques et de prévention des inondations
(ou GEMAPI), tout en leur mettant a disposition de nouveaux outils
(taxe et servitudes). Quant a la loi sur la nouvelle organisation
territoriale de la République du 7 aodt 2015 (loi « NOTRE »), elle
développe la compétence des intercommunalités : au 1* janvier
2020, I'eau et 'assainissement deviendront des compétences
obligatoires pour I'ensemble des établissements publics de
coopération intercommunale. La loi dite « GEMAPI » n°2017-1838
du 3o décembre 2017 apporte des aménagements a cette obligation.

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

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

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

Elle clarifie également les notions de valorisation, d’élimination,
de fin du statut de déchet et de sous-produit. L'objectif de cette
directive est d’inciter au recyclage et a la valorisation agronomique
et énergétique des déchets ménagers.
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La protection des aires d’alimentation des captages fait I'objet
d’attention particuliere et la réglementation traite des polluants
particuliers tels les nitrates, les pesticides, les micropolluants.

L'assainissement autonome répond a une réglementation stricte
pour assurer la protection de la qualité du milieu récepteur, de
la salubrité et de la santé publique. En fonction de leur taille, les
stations d’épuration sont soumises a des exigences croissantes,
notamment pour les plus importantes a des obligations de reporting
comme la déclaration annuelle des émissions polluantes et des
déchets.

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

En matiere de boues de stations d’épuration, ces dernieres
pour pouvoir étre valorisées en agriculture, doivent répondre
a des exigences de tracabilité extrémement strictes eu égard
aux composés organiques et aux diverses traces métalliques
qu’elles sont susceptibles de contenir (métaux lourds tels que le
cadmium, le mercure ou le plomb). Pour étre valorisées en biogaz
susceptible d’étre injecté dans les réseaux de gaz naturel, elles
doivent également respecter une liste d’intrants autorisés dans la
composition des boues.

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

Sur les mouvements transfrontaliers des déchets, le reglement
n° 1013-2006 du 14 juin 2006 définit les conditions de surveillance
et de controle des transferts de déchets et précise les procédures
actuelles de contrdle des transferts de déchets pour les déchets non
dangereux destinés a étre recyclés. Il a été modifié par un réglement
du15 mai 2014 quiimpose aux Etats membres de réaliser des plans
d’inspection d’ici au 1*" janvier 2017, dans le sens d’une efficacité
accrue des controles.

En France, la plupart des installations de traitement des déchets
dangereux et non dangereux relévent de la réglementation des
installations classées pour la protection de I'environnement (ICPE).
Des décrets et des arrétés ministériels et préfectoraux définissent
les regles applicables sur ces sites (conception, construction,
exploitation...).

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

Les unités de valorisation énergétique sont soumises a de
nombreuses prescriptions, notamment des limitations d’émissions
de polluants.
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La loi Grenelle 2 a renforcé et étendu le régime de la Responsabilité
Elargie du Producteur (REP) et des filieres spécifiques de récupération
et de traitement associées. Enfin, elle a prévu la planification de la
gestion des déchets issus du BTP et I'établissement d’un diagnostic
avant démolition.

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

Le titre 4 de la loi du 17 aolt 2015 relative a la transition énergétique
pour la croissance verte est consacré a la lutte contre les gaspillages

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

Au niveau européen, les grandes installations de combustion (dont
la puissance thermique est supérieure ou égale a 50 MW) sont
réglementées depuis le 1* janvier 2016 par la directive « [ED » du
24 novembre 2010 relative aux émissions industrielles qui impose
notamment le recours systématique aux Meilleures Techniques
Disponibles (MTD). La directive n°2015/2193 du 25 novembre 2015
relative aux installations de combustion moyennes (c’est-a-dire
dont la puissance thermique est comprise entre 1 et 50 MW) est
venue fixer des valeurs limites d’émission de certains polluants
atmosphériques.

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

Conséquence du protocole de Kyoto, le reglement européen
842/2006/CE du 17 mai 2006 imposait quant a lui une gestion
et une tracabilité rigoureuse des GES fluorés tels que les fluides
frigorigenes HFC ou I'isolant électrique SF6. Le reglement n® 517/2014
du 16 avril 2014 a réformé ce dispositif en abrogeant le reglement
842/2006 a compter du1® janvier 2015. Il a pour ambition de réduire
les émissions de GES fluorés de deux tiers par rapport a leur niveau
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et a la promotion de I'économie circulaire : il modifie les principes
applicables au droit des déchets en imposant de nouveaux objectifs
a la politique nationale des déchets avec des objectifs chiffrés et
inscrit la définition de I'économie circulaire dans les grands principes
du droit de I'environnement. Le droit des éco-organismes est modifié
et de nouvellesfilieres de REP créées. Les textes d’application de ces
nouvelles dispositions, en particulier sur les filieres REP, sont parus
en 2016 et 2017.

Concernant la sortie du statut de déchet, les textes réglementaires
fixent une procédure selon les critéres établis au niveau européen
ou national : elle est autorisée par le ministre en charge de
I'environnement pour des catégories de déchets.

actuel d’ici a 2030. En application de ce dernier, trois réglements
du 17 novembre 2015 viennent fixer de nouvelles prescriptions
concernant ces gaz en matiere d’étiquetage, de formation et de
certification.

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

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

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

Cela s’est poursuivi avec la loi du 17 ao(t 2015 relative a la transition
énergétique pour la croissance verte qui a pour objectif d’équilibrer
les différentes sources d’approvisionnement énergétique en France.
Son titre 5 est relatif aux énergies renouvelables et instaure un
nouveau régime pour les contrats d’achat de I'électricité produite par
des installations de production utilisant des énergies renouvelables,
les installations de méthanisation voient leur régime légérement
modifié de méme que le droit des concessions hydroélectriques. Son
titre 8 met en place deux documents importants pour la politique
énergétique : la stratégie bas carbone et la programmation
pluriannuelle de I'énergie. Il modifie le pilotage de la production
d’électricité et traite de |a transition énergétique dans les territoires.
De nombreux textes d’application de ces nouvelles mesures sont
parus en 2016 et 2017.

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



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

PRESENTATION DU GROUPE
Réglementation environnementale

Pour tous les domaines présentés ci-dessus, la violation de la
plupart des textes est sanctionnée civilement et pénalement et la
responsabilité pénale de I'entreprise elle-méme peut étre engagée.
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Informations sur le capital et données boursiéres

2.1 Informations sur le capital et données
boursiéeres @

211 CAPITAL SOCIAL

Au 31 décembre 2017, le capital social de Veolia Environnement était de 2 816 824 115 euros divisé en 563 364 823 actions entierement
libérées, toutes de méme catégorie, de 5 euros de valeur nominale chacune (cf. chapitre 2, section 2.1.6 infra).

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

212 MARCHE DES TITRES DE LA SOCIETE

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

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

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

Euronext Paris

Cours en euros) Transaction en
Année (mois) Plus haut Plusbas nombre de titres
2017
Décembre 21,620 20,700 36 655 349
Novembre 21,480 20,335 40 298 528
Octobre 20,490 19,390 34 199 024
Septembre 20,150 18,995 38 786 358
Ao(it 19,775 18,810 37 642 845
Juillet 19,550 18,370 36 725 627
Juin 19,860 18,450 53 110 452
Mai 20,145 17,285 67 224 589
Avril 17,685 16,775 53 488 564
Mars 17,560 15,285 66 235 657
Février 16,425 15,005 63 191 409
Janvier 16,540 15,025 59 872 650
2016
Décembre 16,235 15,215 66 733 273
Novembre 19,995 16,075 82 489 307
Octobre 20,500 19,230 32 973 458
Septembre 20,975 19,070 50 236 422
Aolt 20,605 19,065 27 598 041
Juillet 20,070 18,665 32 896 354

Source : Bloomberg.
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A la suite du retrait de Veolia Environnement de la cote du New
York Stock Exchange (NYSE) de ses American Depositary Receipts
(ADRs) la derniére cotation des ADRs au NYSE est intervenue le
22 décembre 2014. Depuis cette date, les ADRs sont négociés sur le

Programme de rachat en vigueur
au jour du dépo6t du document de
référence (programme autorisé

par I'assemblée générale mixte
du 20 avril 2017)

Lors de I'assemblée générale mixte du 20 avril 2017, les actionnaires
de la Société ont autorisé un programme de rachat permettant
I’acquisition, la cession ou le transfert d’actions a tout moment,
sauf en période d'offre publique, dans les limites autorisées par
les dispositions légales et réglementaires en vigueur, et par tous
moyens sur les marchés réglementés, sur les systemes multi-
latéraux de négociation, aupres d’internalisateurs systématiques
ou de gré a gré, y compris par acquisition ou cession de blocs (sans
limiter la part du programme de rachat pouvant étre réalisée par ce
moyen), par offre publique d’achat ou d’échange, ou par utilisation
d’options ou autres instruments financiers a terme négociés sur
les marchés réglementés, sur les systémes multi-latéraux de
négociation, aupres d’'internalisateurs systématiques ou de gré
a gré ou par remise d’actions consécutive a I'émission de valeurs
mobilieres donnant acces au capital de la Société par conversion,
échange, remboursement, exercice d'un bon ou de toute autre
maniere, soit directement soit indirectement par I'intermédiaire
d’un prestataire de services d’investissement.

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

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

CAPITALET ACTIONNARIAT
Informations sur le capital et données boursiéeres

marché hors cote américain (US Over-The-Counter market) sous le
code VEOEY. Le programme d’ADR est géré par Deutsche Bank en
tant que programme de niveau 1 (sponsored level 1 facility).

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

L'assemblée générale du 20 avril 2017 a fixé a 25 euros le prix
maximum d’achat par action et a 1 milliard d’euros le montant
maximal pouvant étre affecté par la Société au programme de
rachat. Elle a donné tous pouvoirs au conseil d’administration, avec
faculté de subdélégation dans les conditions légales, pour décider
et mettre en ceuvre cette autorisation.

L'autorisation décrite ci-dessus, en vigueur au jour du dépot
du présent document de référence, prendra fin au plus tard a
I'expiration d’'un délai de 18 mois a compter de 'assemblée générale
mixte du 20 avril 2017, soit le 20 octobre 2018, sauf autorisation
d’un nouveau programme par la prochaine assemblée générale.

Synthése des opérations réalisées
par Veolia Environnement

sur ses propres titres au cours
del'exercice 2017

Pourcentage de capital autodétenu

au 31 décembre 2017 2,43 %
Nombre d'actions autodétenues
au 31 décembre 2017 13704 835

Valeur comptable du portefeuille
au 31 décembre 2017*

Valeur de marché du portefeuille
au 31 décembre 2017**

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

421672 965,21 €

201570365 €

* Valeur comptable hors provisions.
** Sur la base du cours de cléture au 31 décembre 2017, soit 21,275 euros.

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

Le tableau ci-dessous détaille les opérations effectuées par la Société
sur ses actions propres au cours de I'exercice 2017 dans le cadre du
programme autorisé par I'assemblée générale mixte du 20 avril
2017 :

Flux bruts cumulés au
31 décembre 2017 Positions ouvertes au 31 décembre 2017
Ventes/
Achats®@  Transferts@ Positions ouvertes al'achat Positions ouvertes a lavente
Options Options
d’achat Achats d’achat Ventes
achetées aterme vendues aterme
Nombre de titres 6 425 087 7 785087 néant néant néant néant
Cours moyen des transactions (en euros) 19,287 19,234 N/A N/A N/A N/A
Prix moyen d’exercice (en euros) N/A N/A N/A N/A N/A N/A

NJ/A : non applicable.
(1) Achats réalisés dans le cadre du contrat de liquidité.
(2) Ventes réalisées dans le cadre du contrat de liquidité.

Objectifs des transactions
réalisées au cours de
I'exercice 2017 et affectation
des actions autodétenues

Au 31 décembre 2017, le nombre total d’actions détenues par Veolia
Environnement était de 13 704 835, représentant 2,43 % du capital
de la Société, et aucune action n’était détenue directement ou
indirectement par des filiales de Veolia Environnement. A cette date,
le portefeuille d’actions autodétenues était réparti de la maniére
suivante :

5 315 776 actions affectées a la couverture de programmes
d’options sur actions ou autres allocations d’actions aux salariés
du Groupe ;

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

Au 31 décembre 2017, Veolia Environnement ne détenait aucune
action au titre du contrat de liquidité mis en place le 30 septembre
2014.

Descriptif du programme soumis

pour autorisation al’'assemblée

générale mixte du 19 avril 2018
L'autorisation de rachat d’actions décrite a la section 2.1.3.1 ci-
avant expirera au plus tard le 20 octobre 2018, sauf adoption par
I'assemblée générale mixte du 19 avril 2018 de la résolution prise

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

cette autorisation serait destinée a permettre a la Société d’opérer
sur ses propres titres selon les objectifs suivants : (i) la mise en
ceuvre de tout plan d’options d’achat d’actions de la Société dans
le cadre des dispositions des articles L. 225-177 et suivants du
Code de commerce ou de tout plan similaire ; (ii) I'attribution ou
la cession d’actions aux salariés au titre de leur participation aux
fruits de I'expansion de I'entreprise ou de la mise en ceuvre de tout
pland’épargne d’entreprise ou de groupe (ou plan assimilé) dans
les conditions prévues par la loi, notamment les articles L. 3332-1
et suivants du Code du travail ; (iii) I'attribution gratuite d’actions
dans le cadre des dispositions des articles L. 225-197-1et suivants
du Code de commerce ; (iv) de maniére générale, honorer des
obligations liées a des programmes d’options sur actions ou
autres allocations d’actions aux salariés de I'émetteur ou d'une
entreprise associée ; (v) la remise d’actions lors de I'exercice de
droits attachés a des valeurs mobilieres donnant acces au capital
par remboursement, conversion, échange, présentation d’un bon
ou de toute autre maniere ; (vi) I'annulation de tout ou partie
des titres ainsi rachetés, en application de la vingt et unieme
résolution adoptée par 'assemblée générale mixte du 21 avril 2016
ou par toute résolution de méme nature qui pourrait succéder
a ladite résolution pendant la durée de validité de la présente
autorisation ; (vii) I'animation du marché secondaire ou de la
liquidité de I'action Veolia Environnement par un prestataire de
services d'investissement dans le cadre d’un contrat de liquidité
conforme a la charte de déontologie reconnue par I’Autorité des
marchés financiers.



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

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

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

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

I'acquisition, la cession ou le transfert des actions pourront
étre réalisés a tout moment dans les limites autorisées par les
dispositions légales et réglementaires en vigueur mais non
en période d’offre publique et par tous moyens, notamment
sur les marchés réglementés, des systemes multi-latéraux de
négociations, aupres d’internalisateurs systématiques ou de gré
a gré,y compris par acquisition ou cession de blocs (sans limiter la
part du programme de rachat pouvant étre réalisée par ce moyen),
par offre publique d’achat ou d’échange, ou par utilisation
d’options ou autres instruments financiers a terme négociés
sur les marchés réglementés, des systémes multi-latéraux de
négociations, aupres d’internalisateurs systématiques ou de gré
a gré ou par remise d'actions consécutive a I'émission de valeurs
mobilieres donnant acces au capital de la Société par conversion,
échange, remboursement, exercice d’'un bon ou de toute autre
maniere, soit directement soit indirectement par I'intermédiaire
d’un prestataire de services d’'investissement ;

CAPITALET ACTIONNARIAT
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le prix maximum d’achat des actions dans le cadre de |a présente
résolution sera de 30 euros par action (ou la contre-valeur de
ce montant a la méme date dans toute autre monnaie), ce prix
maximum n’étant applicable qu’aux acquisitions décidées a
compter de la date de I'assemblée générale mixte du 19 avril
2018 et non aux opérations a terme conclues en vertu d’une
autorisation donnée par une précédente assemblée générale et
prévoyant des acquisitions d’actions postérieures a la date de
ladite assemblée.

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

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

Cette autorisation priverait d’effet, a compter du jour de I'assemblée
générale mixte du19 avril 2018 a hauteur, le cas échéant, de la partie
non encore utilisée, toute délégation antérieure donnée au conseil
d’administration a I'effet d’opérer sur les actions de la Société. Elle
est donnée pour une période de dix-huit mois a compter de ladite
assemblée générale mixte.

L'assemblée générale conférerait tous pouvoirs au conseil
d’administration, avec faculté de subdélégation dans les conditions
légales, pour décider et effectuer la mise en ceuvre de la présente
autorisation, pour en préciser, si nécessaire, les termes et en arréter
les modalités, pour réaliser le programme d’achat, et notamment
pour passer tout ordre de bourse, conclure tout accord, affecter
ou réaffecter les actions acquises aux objectifs poursuivis dans
les conditions légales et réglementaires applicables, fixer les
conditions et modalités suivant lesquelles sera assurée, s’il y a
lieu, la préservation des droits des porteurs de valeurs mobilieres
ou d’options, en conformité avec les dispositions Iégales,
réglementaires ou contractuelles, effectuer toutes déclarations
aupres de I'’Autorité des marchés financiers et de toute autre
autorité compétente et toutes autres formalités et, d'une maniere
générale, faire le nécessaire.
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Autorisations adoptées par 'assemblée générale mixte du 21 avril 2016 ¥

Duréede

l'autorisation Utilisation
Opérations/titres concernés et expiration Plafond d'utilisation (en euros et/ou en pourcentage) en 2017
Emissions avec droit préférentiel 845 millions d’euros (nominal) soit environ 30 %
de souscription (DPS)* du capital social au jour de I'assemblée générale
Emission de toutes valeurs mobilieres confondues 26 mois (I'utilisation s'imputant sur le montant nominal maximal
(résolution 12) 21 juin 2018 global de 845 millions d’euros, ci-apres le « plafond global ») Néant
Emissions sans droit préférentiel
de souscription (DPS)*
Emission par offre au public de toutes valeurs
mobilieres — délai de priorité de souscription 281 millions d'euros (nominal) soit environ 10 %
obligatoire 26 mois du capital social au jour de I'assemblée générale
(résolution 13) 21 juin 2018 (I'utilisation s’imputant sur le plafond global) Neéant
Emissions sans droit préférentiel
de souscription (DPS)* 281 millions d’euros (nominal) soit environ 10 % du capital social au
Emission par placement privé de toutes valeurs jour de I'assemblée générale (I'utilisation s'imputant
mobilieres 26 mois sur le plafond nominal de 281 millions d’euros pour les
(résolution 14) 21juin 2018 augmentations de capital sans DPS et sur le plafond global) Néant
Emission de valeurs mobiliéres en 10 % du capital social (I'utilisation s’imputant sur le plafond nominal
rémunération d’apports en nature* 26 mois de 281 millions d’euros pour les augmentations
(résolution 15) 21 juin 2018 de capital sans DPS et sur le plafond global) Néant

Extension de 15 % maximum d’une augmentation de capital social

Augmentation du nombre de titres en cas avec ou sans DPS (I'émission supplémentaire s'imputant sur le
d’augmentation de capital avec ou sans droit plafond de la résolution avec ou sans DPS concernée et sur le
préférentiel (green shoe)* 26 mois plafond global, et le cas échéant sur le plafond de 281 millions
(résolution 16) 21 juin 2018 d'euros nominal des augmentations de capital sans DPS) Néant
Augmentation de capital par incorporation 400 millions d’euros (nominal) soit environ 14,2 %
de primes, réserves, bénéfices ou autres* 26 mois du capital social au jour de 'assemblée générale
(résolution 17) 21 juin 2018 (ce montant nominal maximal s'imputant sur le plafond global) Néant
Emissions réservées aux adhérents de plans
d’épargne d’entreprise avec suppression
du droit préférentiel de souscription*
Augmentation de capital par émission d'actions 56 336 482 euros (nominal) soit environ 2 %
ou de valeurs mobilieres donnant acces au capital 26 mois du capital social au jour de I'assemblée générale
(résolution 18) 21 juin 2018 (ce montant s'imputant sur le plafond global) Néant
Réduction du capital par annulation
des actions autodétenues 26 mois 10 % des actions composant le capital
(résolution 21) 21 juin 2018 par période de 24 mois Néant

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

Autorisation adoptée par I'assemblée générale mixte du 20 avril 2017 2

Duréede

Opérations/ I'autorisation Plafond d'utilisation
titres concernés etexpiration  (eneuros et/ou en pourcentage) Utilisation en 2017
Actions autodétenues
25 € par action, dans la Au 31 décembre 2017, la Société détenait 13 704 835 actions valorisées
limite d'un plafond de sur la base du cours de cléture au 31 décembre 2017 (21,275 euros),
Programme de 56 336 482 actions et de soit une valeur de 291 570 365 euros
rachat d’actions 1 milliard d’euros ; Mouvements sur le contrat de liquidité
Sauf en période 18 mois la Société ne pouvant 6 425 087 actions achetées et 7 785 087 actions vendues.
d'offre publique 20 octobre détenir plus de 10 % Au 31 décembre 2017, aucune action ne figure au bilan du contrat de liquidité
(résolution 12) 2018 de son capital social (cf. section 2.1.3 supra)

(1) Ne sont listées que les autorisations encore en vigueur a la date du présent document de référence.
(2) Seule autorisation adoptée par I'assemblée générale mixte du 20 avril 2017 et encore en vigueur a la date du présent document de référence.
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Autorisations proposées au vote de I'assemblée générale mixte du 19 avril 2018

Durée de
I'autorisation
Opérations/titres concernés et expiration Plafond d'utilisation (en euros et/ou en pourcentage)
Programme de rachat d’actions 18 mois 30 € par action, dans la limite d'un plafond
Sauf en période d'offre publique 19 octobre de 56 336 482 actions et de 1 milliard d'euros ;
(résolution 12) 2019 la Société ne pouvant détenir plus de 10 % de son capital social
Emissions avec droit préférentiel 845 millions d’euros (nominal) soit environ 30 %
de souscription (DPS)* du capital social au jour de 'assemblée générale
Emission de toutes valeurs mobilieres confondues 26 mois (Iutilisation s’imputant sur le montant nominal maximal global de
(résolution 13) 19 juin 2020 845 millions d’euros, ci-apres le « plafond global »)
Emissions sans droit préférentiel
de souscription (DPS)*
Emission par offre au public de toutes valeurs mobilieres 281 millions d’euros (nominal) soit environ 10 % du capital
— délai de priorité de souscription obligatoire 26 mois social au jour de 'assemblée générale
(résolution 14) 19 juin 2020 (I'utilisation s’imputant sur le plafond global)
Emissions sans droit préférentiel
de souscription (DPS)* 281 millions d’euros (nominal) soit environ 10 % du capital
Emission par placement privé de toutes valeurs social au jour de I'assemblée générale (I'utilisation s’imputant
mobilieres 26 mois sur le plafond nominal de 281 millions d’euros pour les
(résolution 15) 19 juin 2020 augmentations de capital sans DPS et sur le plafond global)
Emission de valeurs mobiliéres 10 % du capital social (I'utilisation s'imputant sur le plafond
en rémunération d’apports en nature* 26 mois nominal de 281 millions d’euros pour les augmentations
(résolution 16) 19 juin 2020 de capital sans DPS et sur le plafond global)
Extension de 15 % maximum d’une augmentation de capital social
Augmentation du nombre de titres en cas avec ou sans DPS (I'émission supplémentaire s'imputant
d’augmentation de capital avec ou sans droit sur le plafond de la résolution avec ou sans DPS concernée et sur
préférentiel (green shoe)* 26 mois le plafond global, et le cas échéant sur le plafond de 281 millions
(résolution 17) 19 juin 2020 d’euros nominal des augmentations de capital sans DPS)
Augmentation de capital par incorporation de primes, 400 millions d’euros (nominal) soit environ 14,2 % du capital
réserves, bénéfices ou autres* 26 mois social au jour de I'assemblée générale (ce montant nominal
(résolution 18) 19 juin 2020 maximal s'imputant sur le plafond global)
Emissions réservées aux adhérents de plans
d’épargne d’entreprise avec suppression du droit
préférentiel de souscription*
Augmentation de capital par émission d’actions 56 336 482 euros (nominal) soit environ 2 % du capital
ou de valeurs mobilieres donnant acces au capital 26 mois social au jour de I'assemblée générale
(résolution 19) 19 juin 2020 (ce montant s'imputant sur le plafond global)
Emissions réservées au personnel avec suppression
du droit préférentiel de souscription*/**
Augmentation de capital réservée a une catégorie 18 mois
de bénéficiaires 19 octobre 5 633 648 euros (nominal) soit environ 0,2 % du capital au jour de
(résolution 20) 2019  l'assemblée générale (ce montant s'imputant sur le plafond global)

Autorisation a donner au conseil d’administration
a l'effet de procéder a des attributions gratuites
d’actions existantes ou a émettre au profit

de membres du personnel salarié du Groupe et
des mandataires sociaux de la Société, emportant
renonciation de plein droit des actionnaires a

leur droit préférentiel de souscription

(résolution 21)

Annulation des actions autodétenues
(résolution 22)

18 mois
19 octobre
2019

26 mois
19 juin 2020

0,5 % du capital social au jour de I'assemblée genérale, réparti en
sous plafonds : (1) 0,4 % du capital social concernant les attributions
d'actions de performance au bénéfice des mandataires sociaux de
la Société et de certains membres du personnel salarié de la Société
ou du Groupe et (2) 0,1 % concernant les attributions d’actions
gratuites, sans condition de performance, a I'ensemble des salariés

de la Société et des sociétés frangaises du Groupe

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

* e montant nominal total des augmentations de capital susceptibles d’étre réalisées au titre de cette autorisation s'imputera sur le plafond global de
845 millions d’euros inclus dans la quatorzieme résolution de I'assemblée générale mixte du 19 avril 2018.

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

Dilution potentielle liée aux options et aux

bons de souscription d'actions

Le 28 septembre 2010, la Société avait attribué aux dirigeants
et salariés du Groupe 2 462 800 options de souscription (plan

Dilution potentielle liée aux obligations a
option de conversion et/ou d’échange en
actions nouvelles et /ou existantes

Il convient de se référer au 2.1.7 infra.

n° 8). L'exercice de ces options était soumis a une condition
de performance qui n’a pas été réalisée. Au 31 décembre 2017
subsistaient 2 127 400 options de souscription. En conséquence,
sauf cas d'offre publique sur les actions de la Société, ces options de
souscription existantes au 31 décembre 2017 n’étant pas exercables,
elles n'entrainent aucune dilution potentielle (cf. chapitre 7,

section 7.4.3.1infra).

2.1.6

EVOLUTION DU CAPITAL AU COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

Le tableau ci-dessous fait apparaitre les évolutions du capital social de Veolia Environnement depuis le début de I'exercice 2013 :

Montant

Valeur nominal de Prime Montant
Nombre nominale l'augmentation d’émissionou cumulé du Nombre
d’'actions desactions de capital d’'apport capital cumulé
Date de I'assemblée Opération émises (en euros) (en euros) (en euros) (en euros) d'actions
14/05/2013 Augmentation de
(constatée par le capital résultant
président-directeur du paiement du
général le 12/06/2013) dividende en actions 26 788 859 5 133944295 9402889509 2744378540 548 875 708
24/04/2014 Augmentation de
(constatée par le capital résultant
président-directeur du paiement du
général le 26/05/2014) dividende en actions 13 426 093 5 67130465 10754300493 2811509 005 562 301 801
24/04/2014 Augmentation de
(constatée par le capital réservée
président-directeur aux salariés (plan
général le 17/12/2015) d’épargne Groupe) 1063 022 5 5315110 12288534,32 2816824115 563 364 823
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2.1.7 TITRES NON REPRESENTATIFS DU CAPITAL

Programme EMTN
Un programme d’Euro Medium Term Notes (EMTN) a été mis en place en juin 2001 pour un montant maximal de 4 milliards d’euros.
Ce montant maximal a été porté a 16 milliards d’euros le 13 juillet 2009. E
Les principales émissions qui constituent I'encours de ce programme au 31 décembre 2017 sont les suivantes :
Montant nominal

e e emission Tiages  31décembre 5017
Date del’émission Devise (éﬁnrgﬁxgﬁg con:gclirar;esx;)tsgie;é (e(inrgﬁ)fgﬁg Taux facial Echéance
28 mai 2003 EUR 750
Mars 2012 EUR -130
Juin 2013 EUR -129
Décembre 2013 EUR -19 472 5,375 % 28 mai 2018
25 novembre 2003 EUR 700 700 6,125% 25 novembre 2033
12 décembre 2005 EUR 600
Juin 2013 EUR -109 }
Décembre 2013 EUR -60 431 4,375 % 11 décembre 2020
24 mai 2007 EUR 1000
Décembre 2013 EUR -150 }
Avril 2015 EUR -205 645 5,125 % 24 mai 2022
29 octobre 2007 GBP 500 }
7 janvier 2008 GBP 150 650 6,125 % 29 octobre 2037
24 avril 2009 EUR 750
Novembre 2014 EUR -175 }
Avril 2015 EUR -113 462 6,75 % 24 avril 2019
6 juillet 2010 EUR 834 }
Avril 2015 EUR -196 638 4247 % 6 janvier 2021
30 mars 2012 EUR 750 750 4,625 % 30 mars 2027
9 avril 2015 EUR 500 500 1,59 % 10 janvier 2028
4 octobre 2016 EUR 600 600 0,314 % 4 octobre 2023
4 octobre 2016 EUR 500 500 0,927 % 4 janvier 2029
30 mars 2017 EUR 650 650 0,672 % 30 mars 2022
30 mars 2017 EUR 650 650 1,496 % 30 novembre 2026
21 novembre 2017 EUR 500 500 0% 23 novembre 2020

Au 31 décembre 2017, I'encours du nominal du programme EMTN s’élevait a 8 231 millions d’euros, dont 7 759 millions d’euros venant a
échéance a plus d’un an.
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Emission d'obligations a option
de conversion et/ou d’échange en actions
nouvelles et/ou existantes

Veolia Environnement a émis le 8 mars 2016, dans le cadre d'un
placement privé sans droit préférentiel de souscription, des
obligations a option de conversion et/ou d’échanges en actions
nouvelles et/ou existantes a échéance 15 mars 2021 pour un
montant nominal d’environ 700 millions d’euros. Ces obligations
ne porteront pas intérét et ont été émises a un prix de 102,75 % du
pair, correspondant a un taux de rendement actuariel de -0,54 %.
La valeur nominale d’exercice unitaire de ces obligations est de
29,99 euros, soit une prime de 47,50 % par rapport au cours de
référence de I'action le jour de I'émission.

Au 31 décembre 2017, I'encours du nominal de cet emprunt s’élevait
a 700 millions d’euros venant a échéance a plus d’un an.

Emission publique sur le marché américain

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

Au 31 décembre 2017, I'encours du nominal de cet emprunt s’élevait
a 400 millions de dollars américains, soit 334 millions d’euros
équivalents, venant a échéance a plus d’un an.

Programme d’émission d'obligations sur le
marché domestique chinois (Panda Bonds)

Veolia Environnement a enregistré le 16 aolt 2016 aupres de la
National Association of Financial Market Institutional Investors un
programme d’émission d’obligations sur le marché domestique
chinois pour une durée de deux ans et pour un montant maximal
de 15 milliards de renminbi.

Dans le cadre de ce programme, Veolia Environnement a émis
le 1" septembre 2016, a I'occasion d’un placement privé aupres
d’investisseurs chinois et internationaux, un emprunt obligataire
d’'un montant de 1 milliard de renminbi a échéance 2 septembre
2019. Cette obligation porte un coupon de 3,5 %.

Au 31 décembre 2017, 'encours du nominal de cet emprunt s’élevait
a1 milliard de renminbi, soit 128 millions d’euros équivalents,
venant a échéance a plus d'un an.

Billets de trésorerie

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

Au 31 décembre 2017, I'encours de billets de trésorerie émis par la
Société s’élevait a 3 492 millions d’euros.

Pour plus de détails, il convient de se référer au chapitre 4,
section 4.2, note 8 des notes annexes des états financiers consolidés
infra.

2.2 Actionnariat de Veolia Environnement @

2.2.1

REPARTITION DE LACTIONNARIAT AU 31 DECEMBRE 2017

Répartition de I'actionnariat (nombre d’actions)

QatariDiarfor Caissedes
investmentsinshares dépodts et consignations

2,43% @ 5,02 %
Veolia Franklin Ressources
Environnement
Salariés 81,13%
du Groupe Public et autres
investisseurs

Répartition de I’actionnariat (droits de vote exercables)

4,85 %
Qatari Diar for Franklin Ressources ¥

investments in shares

Caisse des
dépdtset
consignations

80,21%
Public et autres
investisseurs

Salariés
du Groupe

(1) Sur la base de la derniére déclaration de franchissement de seuil de Franklin Resources, Inc., pour son compte et ses affiliées, en date du 8 décembre

2017 (Décision et information AMF n°217C2879 du 8 décembre 2017).

(2) Actions auto-détenues et privées de droit de vote.
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2.2.2 EVOLUTION DES PRINCIPAUX ACTIONNAIRES AU COURS
DES TROIS DERNIERS EXERCICES

Le tableau ci-dessous présente le nombre d’actions et les pourcentages de capital et de droits de vote correspondants détenus par les principaux
actionnaires connus de Veolia Environnement au 31 décembre 2017 ainsi que I'évolution des principaux actionnaires (détenant directement
ou indirectement plus de 4 % du capital) au cours des trois derniers exercices .

Depuis le 3 avril 2016 a été mis en place un droit de vote double pour les actionnaires détenant leur action au nominatif depuis 2 ans au moins
en application de la loi Florange du 29 mars 2014 (cf. chapitre 8, section 8.1.9 infra).

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

Situation au 31 décembre 2017 Situation au 31 décembre 2016  Situation au 31 décembre 2015
Nombre Nombre Pourcentage Pourcentage Pourcentage
Pourcen- dedroits dedroits desdroits Pourcen- desdroits Pourcen- desdroits
Nombre tagedu devote devote devote Nombre tagedu devote Nombre tagedu devote
Actionnaire d'actions capital théorique exercables exercables* d'actions capital exercables* d'actions capital exercables*
Franklin
Resources 28282109 502 28282109 28282109 4,85
QD For Investment
in Shares
(QDFIS)** @ 26 107 208 463 26107208 26107208 448 26107208 4,63 430 26107208 4,63 4,76
Caisse des
Dépots © 26036119 @ 462 52072238 52072238 894 26036119 4,62 858 48570712 8,62 8,84
Groupe industriel
Marcel Dassault -
GIMD © ND ND ND ND ND 25788732 4,58 850 26788732 475 487
Veolia
Environnement © 13704 835 243 13704835 0*** 0*** 15064 835 2,67 0 13797975 2,45 0
Public et autres
investisseurs 469 234 552 83,30 476281358 476281358 81,73 470367 929 83,50 78,62 448100 196 79,55 81,54

* e pourcentage des droits de vote exergables est identique au pourcentage de droits de vote théorique.

** En date du 6 avril 2017, Velo Investissement a cédé, dans le cadre d’une opération intra-groupe, l'intégralité de sa participation, soit 26 107 208 actions a
QD For Investment in Shares (déclaration AMF n°2017DD471993 en date du 7 avril 2017).

*** Au 31 décembre 2017, Veolia Environnement autodétient 13 704 835 actions.

ND : Non déterminé.

(1) Sur la base de la derniere déclaration de franchissement de seuil de Franklin Resources, Inc., pour son compte et ses affiliées, en date du 8 décembre 2017
(Décision et information AMF n°217C2879 du 8 décembre 2017).

(2) Sur la base de I'étude de I'actionnariat de la Société au 31 décembre 2017.

(3) Sur la base du relevé des actionnaires nominatifs au 31 décembre 2017 établi par la Sociéte Générale et sur la base de I'étude de I'actionnariat de la Société
au 31 décembre 2017. A la connaissance de la Société, la derniére déclaration de franchissement de seuil de la Caisse des dépdts et consignations date
du 23 septembre 2016 (Décision et Information AMF n°216C2179 du 26 septembre 2016).

(4) Actions détenues au nominatif depuis plus de deux ans.

(5) Le Groupe industriel Marcel Dassault a procédé au transfert de ['intégralité de sa participation du nominatif au porteur a compter du 1" mars 2017.

(6) Actions autodétenues et privées de droit de vote. Cette information figure dans la déclaration mensuelle des opérations réalisées par Veolia Environnement
sur ses propres titres aupres de I'Autorité des marchés financiers le 11 janvier 2018.

Ala connaissance de la Société, il n’existe aucun autre engagement Aucun tiers n’exerce de contréle sur Veolia Environnement et
liant un ou plusieurs actionnaires de la Société et il n’existe aucune il n’existe, a la connaissance de la Société aucun accord dont la
clause de pactes d’actionnaires ou de conventions auxquels la mise en ceuvre pourrait, entrainer un changement ou une prise de
Société est partie susceptible d’avoir un impact significatif sur le contréle de la Société.

cours de son titre ni pacte ou convention de cette nature auxquels
seraient parties des filiales significatives non cotées de la Société
autre que les options d’achat conclues avec EDF, mentionnées aux
chapitre 4, section 4.1infra (note 3.3.1des notes annexes des états
financiers consolidés) et chapitre 8, section 8.3 infra.

(1) Les chiffres sont issus des documents de référence 2017, 2016 et 2015.
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2.3

2.3.1

Politique de distribution des dividendes

DIVIDENDES VERSES AU COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

Dividende Dividende Dividende Dividende Dividende
(en euros) 2012 2013 2014 2015 2016
Dividende brut par action 0,70 0,70 0,70 0,73 0,80
Dividende net par action 0,70* 0,70* 0,70* 0,73* 0,80*
MONTANT GLOBAL DU DIVIDENDE DISTRIBUE** 355494245 374246447 383952678 401183799 439772185

* Le dividende est éligible a I'abattement de 40 %.
** Montants réglés par la Société.

La distribution d’un dividende de 0,80 euro par action, pour
chacune des actions de la Société ouvrant droit au dividende
portant jouissance au 1 janvier 2017, a été décidée par I'assemblée
générale mixte du 20 avril 2017. Le dividende a été détaché de
I'action le 24 avril 2017 (ex-date) et mis en paiement a compter
du 26 avril 2017. Au 31 décembre 2016, le capital était composé de
563 364 823 actions dont 13 704 835 actions autodétenues. Le
montant total de la distribution a été ajusté en fonction du nombre
d’actions propres détenues par Veolia Environnement a la date de
mise en paiement, les actions autodétenues n’ouvrant pas droit au
dividende.

Il sera proposé a I'assemblée générale du 19 avril 2018 le versement
d’un dividende de 0,84 euro par action au titre de 'exercice 2017,
payable a100 % en numéraire. La date de négociation ex-dividende
est fixée au 14 mai 2018. Les dividendes 2017 seront versés a compter
du 16 mai 2018.

Pour les bénéficiaires personnes physiques fiscalement domiciliées
en France, un prélevement forfaitaire non libératoire obligatoire de
12,8 % sera opéré a titre d’'acompte de I'impdt di en 2019 sur les
revenus de I'année 2018. Les contribuables dont le revenu fiscal
de référence n’excede pas 50 000 euros pour les célibataires et
75 ooo euros pour les couples peuvent cependant étre dispensés
de ce prélevement sur demande préalable.

2.3.2 POLITIQUE DE DISTRIBUTION

Les préléevements sociaux applicables sur les dividendes versés
aux bénéficiaires personnes physiques fiscalement domiciliées
en France font I'objet d'un prélévement a la source effectué par
I'établissement payeur au taux de 17,2 %.

L'imposition définitive des dividendes versés par Veolia
Environnement sera déterminée a partir des éléments portés dans
la déclaration de revenus souscrite I'année suivant celle de leur
perception.

Les dividendes, qu’ils soient payés en numéraire ou en actions,
sont soumis de plein droit a une taxation forfaitaire au taux de
12,8 % (soit une taxation globale de 30 % en tenant compte des
prélévements sociaux). Les prélevements sociaux ne sont pas
déductibles de I'impdt sur le revenu.

Sur option globale, les dividendes peuvent néanmoins étre soumis
a I'impdt sur le revenu au bareme progressif. Ils seront soumis a
I'impot apres abattement de 40 %. Dans cette hypothese, les
prélevements sociaux sont déductibles de I'assiette de I'impot sur
le revenu a hauteur de 6,8 %.

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

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

2.3.3 DELAIDE PRESCRIPTION

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

Les dividendes non réclamés sont, dans un délai de cing ans a compter de la date de leur mise en paiement, prescrits au profit de I'Etat.
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Faits marquants de la période

Faits marquants de la période

La performance du Groupe au 31 décembre 2017 est marquée
principalement par la :

forte hausse du chiffre d’affaires : +4,9 % a change constant, a
25 124,6 millions d’euros, et +3,5 % en organique :

« accélération de la croissance du chiffre d’affaires au quatrieme
trimestre : +6,3 % a change constant (4,4 % a périmetre et
change constant),

- amélioration en France,

« poursuite d’une forte croissance hors de France, avec une
accélération dans le Reste du Monde,

- stabilisation des Activités Mondiales, avec une forte hausse des
déchets toxiques et une amélioration des travaux notamment
au quatrieme trimestre ;

croissance des résultats supérieure aux attentes, en nette
accélération au second semestre :

L'exercice 2017 a €té marqué par une trés bonne dynamique
commerciale et de développement pour le Groupe, traduite par des
acquisitions ciblées et de grands contrats prometteurs.

Développements commerciaux

Dans la continuité du dynamisme commercial du Groupe en 2016,
Veolia a remporté de nombreux succés commerciaux au cours de
I'année 2017. Parmi les plus significatifs, il convient de souligner :

dans le municipal, Veolia a travers sa filiale Proactiva Medio
Ambiente S.A. de C.V.a notamment remporté un contrat pour la
conception, la construction et la gestion de |a plus grande unité de
valorisation énergétique des déchets d’Amérique latine, a Mexico
(contrat représentant un chiffre d’affaires cumulé de 886 millions
d’euros sur 30 ans). En Angleterre, Veolia ES UK Ltd a remporté
un contrat de services de recyclage et de gestion des déchets des
quatre quartiers sud de Londres (contrat de 209 millions de livres
sur 8 ans). En France le Groupe a travers ses filiales a gagné un
contrat de délégation de service public pour I'exploitation de
I'unité de valorisation énergétique de la métropole européenne
de Lille (contrat d’'une durée de 12 ans représentant un chiffre
d’affaires cumulé de 295 millions d’euros), le contrat de traitement
des eaux de Seine amont en fle de France (contrat d’une durée de
12 ans représentant un chiffre d’affaires cumulé de 400 millions
d’euros), ainsi que le renouvellement de 'incinérateur de Reims
(contrat d’une durée de 9 ans générant un chiffre d’affaires
cumulé de 95 millions d’euros). En Asie, le Groupe a obtenu un
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« EBITDA de 3 284,1 millionsd’euros, en hausse de 2,7 % a change
constant (+0,4 % au premier semestre puis +4,8 % au troisieme
trimestre et +5,2 % au quatriéme trimestre) :

forte croissance du chiffre d’affaires,

réductions de colts en ligne avec 'objectif annuel, a
255 millions d’euros,

faible indexation tarifaire,

surco(ts temporaires et non reconduction des éléments
ponctuels favorables de 2016,

« EBIT courant de 1 519,4 millions d’euros en hausse de 5,3 % a
change constant,

- résultat net courant de 623 millions d’euros, en hausse de 6,1 %
a change constant et de +7,3 % hors plus ou moins values de
cessions financiéres,

- Free Cash-Flow net (aprés investissements industriels de
croissance) de +655 millions d’euros,

- endettement financier net de 7 841 millions d’euros, stable.

contrat portant sur la construction d’installations de traitement
et de distribution d’eau dans la région du Greater Matale au Sri
Lanka (contrat de 156 millions d’euros). Par ailleurs, aprés avoir vu
son contrat renouvelé pour une durée de 5 ans le 1 mars 2017, la
Société d’Energie et d’Eau du Gabon, filiale a 51 % de Veolia, a fait
I'objet d’une action d’expropriation de la part du Gouvernement
gabonais le 16 février 2018 (se référer a la section 7 Evénements
postérieurs a la cloture) ;

sur les marchés industriels, le Groupe a notamment remporté
trois contrats de services énergétiques en Chine pour un
montant total de 864 millions d’euros, relatifs a la gestion de
la performance énergétique du site de Hongda Chemical dans
I'industrie chimique (contrat de 335 millions d’euros sur1o ans), a
la construction et I'exploitation d’'une installation d’eau réfrigérée
pour un data center a Pékin (contrat de 188 millions d’euros
sur 20 ans), ainsi qu’a la production d’électricité et de vapeur
a partir de biomasse pour des clients de I'industrie chimique et
de la construction (contrat de 341 millions d’euros sur 25 ans).
En Australie, Veolia Water Australia Pty Ltd a été retenu pour la
construction et I'exploitation d'une durée de 15 ans (contrat de
400 millions de dollars australiens) de la nouvelle installation
de traitement des eaux pour la mine de Springvale et Mount
Piper Power Station. Aux Etats-Unis le Groupe mettra en ceuvre
son savoir-faire au service d’Antero Resources pour la collecte,
le conditionnement et le traitement des boues générées par
I'activité de son site industriel en Virginie-occidentale (contrat
de 70 millions de dollars cumulés sur10 ans).
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Acquisitions

La société Veolia Energy North America Holdings Inc a acquis
Enovity, une société de conseil en services énergétiques basée a
San Francisco, le 9 janvier 2017, pour un montant de 26 millions
d’euros en valeur d’entreprise.

L'acquisition de la société Uniken, spécialisée dans le traitement des
déchets industriels et dangereux et située dans la région d’Ulsan
en Corée, a été réalisée le 28 février 2017 pour un montant de
66 millions d’euros en valeur d’entreprise.

La société Veolia Umweltservice GmbH a fait I'acquisition du groupe
Eurologistik, spécialisé dans la collecte et le recyclage de déchets
et la production de combustibles solides de récupération, et actif
dans le nord et I'est de I’Allemagne. L'acquisition a été finalisée le
11 septembre 2017 sur une base de valeur d’entreprise de 40 millions
d’euros.

En Suede, le Groupe a renforcé sa présence et acquis au travers de
la société Veolia Sweden AB les activités de nettoyage industriel
de la société Corvara (1¥ septembre 2017), et de la société Veolia

Emissions d’emprunt obligataire
de 1,8 milliards d’euros

En mars 2017, dans le cadre de son refinancement, Veolia
Environnement a émis un emprunt obligataire de1,3 milliard d’euros
qui se décompose en deux tranches d’un montant de 650 millions
d’euros chacune, la premiére a échéance mars 2022 (5 ans) portant
un coupon de 0,672 % et la seconde a échéance novembre 2026
(10 ans court) portant un coupon de 1,496 %. Elles ont été émises
au pair.

En novembre 2017, Veolia Environnement a procédé avec succes
a I’émission de soo millions d’euros d’obligations a échéance
novembre 2020 (3 ans) a coupon zéro soit un taux de rendement
négatif -0,026 %.

Les produits de I'émission serviront aux besoins de financement des
opérations courantes de la Société.

Faits marquants de la période

Nordic AB le groupe Hans Andersson (31 aolt 2017), spécialisé dans
le recyclage, pour des montants respectifs de 42 et 101 millions
d’euros en valeur d’entreprise.

Aux Pays-Bas, Veolia Nederland Grondstof Beheer B.V. a acquis
Van Scherpenzeel Groep, présent dans les activités de recyclage
de papiers et de déchets plastiques (1 novembre 2017) pour un
montant de 56 millions d’euros en valeur d’entreprise.

Cessions

Veolia Water UK Ltd a cédé le19 mai 2017 sa quote-part de détention
dans I'activité Affinity Water (eau régulée) en Grande-Bretagne,
pour un prix de vente de 40 millions d’euros.

La société Veolia Nordic a cédé le 31 ao(t 2017, concomitamment
aux acquisitions de Hans Andersson et les activités de nettoyage
industriel de la société Corvara, son activité de fournisseurs
énergétiques aux clients tertiaires pour un prix de vente de
56 millions d’euros nets de frais de cession, contribuant ainsi au
recentrage des activités du Groupe en Suede sur les domaines
d’expertise.

Evolution des emprunts obligataires

Veolia Environnement a remboursé, a leurs échéances respectives :
le 16 janvier 2017, une souche obligataire euro pour un montant
nominal de 606 millions d’euros, le 19 mai 2017, une souche
obligataire euro pour un montant nominal de 350 millions d’euros, le
28 juin 2017, une souche obligataire euro pour un montant nominal
de 250 millions d’euros et, le 29 juin 2017, une souche obligataire en
renminbi chinois pour un montant nominal de 65 millions d’euros
équivalents.

Confirmation de la perspective de crédit

En juin 2017, S&P et Moodys ont confirmé la notation de crédit
de Veolia Environnement, respectivement a A-2/BBB avec une
perspective stable, et P-2/Baa1 également a perspective stable.

Paiement du dividende

L'assemblée générale mixte des actionnaires du 20 avril 2017 a fixé
le dividende au titre de 'exercice 2016 a 0,80 euro par action. Ce
dividende a été versé en numeéraire le 26 avril 2017 pour un montant
total de 440 millions d’euros.
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Assemblée générale mixte de Veolia
Environnementle 20 avril 2017

L'assemblée générale mixte des actionnaires de Veolia
Environnement, réunie a la Maison de la Mutualité, le jeudi 20 avril
2017, sous la présidence de M. Antoine Frérot, président-directeur
général de la Société, a approuvé I'ensemble des résolutions qui lui
étaient soumises.

'assemblée a notamment :

approuvé les comptes sociaux et les comptes consolidés de
I'exercice 2016 ;

fixé le dividende en numéraire au titre de I'exercice 2016 a
0,80 euro par action. Ce dividende a été détaché de I'action le
24 avril 2017 et mis en paiement a compter du 26 avril 2017 ;

renouvelé les mandats d’administrateur de la Caisse des dépots et
consignations, représentée par M. Olivier Mareuse, Mme Marion
Guillou et M. Paolo Scaroni pour une période de quatre années
qui prendra fin a l'issue de 'assemblée générale des actionnaires
appelée a statuer sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre
2020 ;

renouvelé le mandat de commissaire au compte titulaire de
la société ERNST & YOUNG et Autres pour une durée de six
exercices expirant en 2023 a l'issue de 'assemblée générale des
actionnaires appelée a statuer sur les comptes de I'exercice clos
le 31 décembre 2022 ;

émis un avis favorable sur les éléments de la rémunération due
ou attribuée au titre de I'exercice 2016 concernant M. Antoine
Frérot ;

approuveé les principes et criteres de détermination, de répartition
et d’attribution des éléments fixes, variables et exceptionnels
composant la rémunération totale et les avantages de toute
nature attribuables au président-directeur général au titre de
I'exercice 2017 ;

modifié I'article 12 des statuts relatif a la durée des fonctions du
vice-président.

A l'issue de cette assemblée générale mixte, le conseil
d’administration de Veolia Environnement se compose de dix-sept
administrateurs dont deux administrateurs représentant les salariés
et six administratrices (40 %)  ainsi que de deux censeurs :

M. Antoine Frérot, président-directeur général ;

M. Louis Schweitzer, vice-président et administrateur référent ;
Mme Homaira Akbari ;

M. Jacques Aschenbroich ;

Mme Maryse Aulagnon ;

M. Daniel Bouton ;

Caisse des dépots et consignations, représentée par M. Olivier
Mareuse ;

Mme Isabelle Courville ;
Mme Clara Gaymard ;

Mme Marion Guillou ;
(1) Hors administrateurs représentant les salariés.
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M. Baudouin Prot ;

Qatari Diar Real Estate Investment Company, représentée par
M. Nabeel Mohammed Al-Buenain ayant remplacé M. Khaled
Al Sayed le 30 mars 2017 ;

Mme Nathalie Rachou ;
. Paolo Scaroni ;

. Guillaume Texier ;

M

M

M. Pavel Pasa, administrateur représentant les salariés ;

M. Pierre Victoria, administrateur représentant les salariés ;
M

. Paul-Louis Girardot, censeur ;
M. Serge Michel, censeur.

Les quatre comités du conseil d’administration sont composés
comme suit :

comité des comptes et de I'audit : M. Daniel Bouton (président),
Mme Homaira Akbari, M. Jacques Aschenbroich, Mme Nathalie
Rachou et M. Pierre Victoria (administrateur représentant les
salariés) ;

comité des nominations : M. Louis Schweitzer (président),
Mme Maryse Aulagnon et M. Paolo Scaroni ;

comité des rémunérations : M. Louis Schweitzer (président),
Mme Maryse Aulagnon, M. Daniel Bouton, Mme Clara Gaymard,
Mme Marion Guillou et M. Pierre Victoria (administrateur
représentant les salariés) ;

comité recherche, innovation et développement durable :
M. Jacques Aschenbroich (président), Mme Isabelle Courville,
Mme Clara Gaymard, Mme Marion Guillou, M. Pavel Pasa
(administrateur représentant les salariés) et M. Guillaume Texier.

Nominations au sein du conseil
d’administration le 6 novembre 2017

Lors de laséance du 6 novembre 2017, le conseil d’administration de
Veolia Environnement, a procédé a de nouvelles nominations aux
fonctions d’administrateur-référent, de président du comité des
rémunérations et de présidents du comité d’audit. Ainsi :

Mme Maryse Aulagnon est nommée administratrice référente
et présidente du comité des rémunérations ;

Mme Nathalie Rachou est nommeée présidente du comité d’audit.

La composition des comités reste inchangée a I'exception du comité
d’audit qui accueille un membre supplémentaire, Mme Isabelle
Courville.

Proposition du renouvellement du mandat
de M. Antoine Frérot

Réuni le 21 février 2018, le Conseil d’Administration de Veolia a décidé
de proposer a I’Assemblée générale des actionnaires de renouveler
le mandat d’administrateur d’Antoine Frérot comme Président-
directeur général du Groupe Veolia pour un nouveau mandat de
quatre ans. L'assemblée générale de Veolia aura lieu le 19 avril 2018.
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3.2 Informations comptables et financiéres

3.2.1 PREAMBULE

Ainsi, les comptes de décembre 2016 ont été retraités, afin d’assurer
la comparabilité des périodes, du reclassement en « Résultat net
des activités non poursuivies » des activités du Groupe en Lituanie
conformément a la norme IFRS s.

Lituanie

Au 31 décembre 2017, le désengagement en cours des activités
lituaniennes de Veolia, motivé par la fin d’'un contrat majeur ainsi
que le processus de cession de ses autres activités, a conduit le
Groupe a traiter la Lituanie en résultat des activités non poursuivies,
conformément a 'application de la norme IFRS 5.

3.2.2 CHIFFRES CLES

Variations 2016/2017
(en millions d'euros) Sl decemire s CroecemPRate 3017 encowrant  constant
Chiffre d’affaires 24 390,2 24 187,0 25124,6 3,9 % 4,9 %
EBITDA 3056,0 32194 3284,1 2,0% 2,7 %
Marge d’EBITDA 12,5 % 13,3% 13,1 %
EBIT Courant 1383,9 1460,2 1519,4 41% 5,3 %
Résultat net courant — part du Groupe 609,8 596,6 622,6 4,4 % 6,1 %
Résultat net courant — part du Groupe,
hors plus ou moins-values de cessions
financiéres nettes d'impot 597,0 583,8 616,1 55% 73%
Résultat Net part du Groupe 382,2 383,1 401,6 4,8 % 7,5 %
Résultat net courant — part du Groupe —
par action (non dilug) @ 1,11 1,09 1,13
Dividende par action 0,80 0,80 0,84 ®
Investissements industriels 1484,6 1596,6 1738,0
Free cash-flow net @ 969,6 940,3 655,0
Endettement financier net -7 811,1 -7 812,1 -7 841,0

(1) Y compris la quote-part de résultat net courant des co-entreprises dans le prolongement des activités du Groupe et entreprises associées.

(2) Les définitions des indicateurs sont données dans la section 3.10.3.infra.
(3) Sous réserve de I'approbation par I'assemblée générale du 19 avril 2018.

Les principaux impacts de change sont les suivants :

Impacts de change au 31 décembre 2017 (vs 31 décembre 2016 retraité) % (en millions d’euros)
Chiffre d'affaires 1,1 % -256,8
EBITDA -0,6 % -20,8
EBIT Courant -12% -17,5
Resultat net courant -1,8% -10,5
Endettement financier net -3,5% -271
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Chiffre d'affaires consolidé du Groupe

31 décembre 2016 retraité, soit a change constant, une progression

de 4,9 %.Hors activité Travaux et horsimpact du prix des énergies,

Le chiffre d’affaires consolidé du Groupe s’éléve a 25 124,6 millions
d’euros au 31 décembre 2017 contre 24 187,0 millions d’euros au

le chiffre d’affaires progresse de +4,9 % contre +2,0 % en 2016.

L'évolution du chiffre d’affaires sur le quatrieme trimestre 2017 est, comme aux trimestres précédents, marquée par un dynamisme favorable

sur 'ensemble des zones :

Variation a change constant 1 trimestre 2017  2¢trimestre 2017  3°trimestre 2017
France -1,5% -0,4 % -0,3 % 1,9 %
Europe, hors France 72% 4,4 % 8,1 % 6,1 %
Reste du monde 11,8 % 10,8 % 9,4 % 14,2 %
Activités mondiales -3,2% 1,7% 2,7% 19 %
Par segment, I'évolution du chiffre d’affaires, par rapport au 31 décembre 2016 retraité, se détaille comme suit :
Variations 2016/2017
apérimetre
(en millons deuros) 5016 roteaits encourant  conetagt  constonis
France ©) 5417,7 54145 -0,1 % -0,1% 1,8 %
Europe, hors France 8083,1 8 504,4 52 % 6,4 % 3,9 %
Reste du monde 6 028,4 6618,6 9,8 % 11,6 % 6,7 %
Activités mondiales 4626,2 4 558,3 -1,6 % -0,4 % 0,6 %
Autres 31,6 28,8 - - -

) Croissance organique de +1,8 % par rapport a -0.1 % en constant (incluant la cession Bartin).

chiffre d’affaires en hausse en France de +1,8 % a périmétre
constant par rapport au 31 décembre 2016 retraité (-0,1 % en
courant) : la progression dans I'Eau est de +0,5 % en courant
et de +3,5 % a périmétre constant dans les Déchets (-0,7 % en
courant) :

- le chiffre d’affaires de I'Eau, 2 945,6 millions d’euros, est
en progression +0,5 % par rapport au 31 décembre 2016
retraité, sous I'effet de la hausse des volumes (+1,0 %), et des
indexations tarifaires de +0,2 % partiellement compensées
par des effets commerciaux négatifs (-16 millions d’euros) ;

- I'activité Déchets est en diminution de -0,7 % par rapport au
31 décembre 2016 retraité, mais progresse de 3,5 % a périmetre
constanta2 468,9 millions d’euros, retraitée en particulier de
I'impact de la cession de Bartin Recycling le 30 novembre 2016.
La poursuite d’'un développement commercial (portefeuille en
hausse de +14 % avec des gains de contrats significatifs dont
celui de Nancy...) s'laccompagne de la hausse des volumes mis
en décharge (+1,3 %), de bons volumes en tri et en collecte
commerciale, ainsi que de I'accroissement du prix du papier
(+10 %) ;

I'Europe hors France (hors Lituanie classée en activité non
poursuivie) est en progression de +6,4 % a change constant
par rapport au 31 décembre 2016 retraité, et affiche une bonne
dynamique dans la plupart des régions :

- dans la zone Royaume-Uni/Irlande, le chiffre d’affaires de
2 124,5 millions d’euros est en hausse de +5,2 % a change
constant, grace a la bonne performance dans les Déchets
(chiffre d’affaires de 1 750 millions d’euros, soit une hausse de
+5,1 % a change constant), a la progression des volumes (+1,6 %
en particulier en collecte commerciale et en enfouissement),
de bonne performance des PFI (hausse des volumes de +6 %
couplée a 'augmentation des tarifs +1 %), un bon dynamisme
commercial : impact positif des nouveaux contrats dans les
Déchets en 2016 et en 2017 (St Albans, South West London), la
hausse de I'activité Travaux et la hausse du prix des matieres
recyclées (papier +20 %) ;

- en Europe centrale et orientale, le chiffre d’affaires s’établit a
2 894,9 millions d’euros et croit de +7,9 % a change constant
par rapportau 31 décembre 2016 retraité. Cette hausse est portée :

dans I'Energie : par 'augmentation des volumes de chaleur
et d’électricité vendus en Pologne (+68 millions d’euros),
par un effet climat négatif au quatrieme trimestre mais
légérement favorable sur 'année en Pologne, Roumanie
et Slovaquie (+10 millions d’euros), et par I'impact des
développements récents réalisés par le Groupe : Prague Rive
Gauche (+20 millions d’euros) ;

(1) Les Travaux concernent les activités ingénierie et construction du Groupe (principalement chez Veolia Water Technologies et la SADE), ainsi que

les travaux réalisés dans le cadre des contrats d’exploitation.
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- dans I'Eau : par la hausse des volumes d’eau facturée
(+1,8 %) et notamment le nouveau contrat en Arménie sur
I'ensemble du pays ;

- dans les Déchets, par de petites acquisitions.

- en Europe du Nord, le chiffre d’affaires de 2 490,1 millions
d’euros est en hausse de +7,2 % a change constant par
rapport au 31 décembre 2016 retraité. L'Allemagne, principal
pays contributeur (1 797,5 millions d’euros), bénéficie de la
croissance forte des activités Déchets avec un chiffre d’affaires
de 1 045 millions d’euros qui bénéficie de la hausse des prix
des matiéres recyclées (papier +12,3 % ; PET +11,2 %) et de
I'augmentation des volumes (+12 millions d’euros). Par ailleurs,
I'intégration des activités de Hans Andersson et des activités
de nettoyage industriel de la société Corvara en Suede sur
I’exercice 2017 contribuent a améliorer le chiffre d’affaires
(+81 millions d’euros).

= Forte progression de 11,6 % a change constant par rapport au
31 décembre 2016 retraité du chiffre d’affaires du Reste du monde,
avec une nette amélioration au 4° trimestre de 14,2 % a change
constant, apres 9,4 % au 3¢ trimestre 2017 :

- le chiffre d’affaires en Amérique du Nord est en hausse de
+10,3 % a change constant a 2 048,4 millions d’euros. La
forte croissance dans I'énergie (augmentation des prix et des
volumes) et la progression de 'activité des Déchets dangereux
permettent de compenser la baisse des services industriels (en
cours de cession). Il bénéficie également de I'intégration
des actifs de la division Produits Sulfurés de Chemours
(+107 millions d’euros) et de I'acquisition de la société Enovity
spécialisée dans les services énergétiques aux batiments en
janvier 2017 (+35 millions d’euros) ;

- forte progression du chiffre d’affaires en Amérique latine
(+22,4 % a change constant) grace a la hausse des tarifs
notamment en Argentine, a I'impact positif de I'acquisition de
la décharge de Pedreira au Brésil en mai 2016 et au démarrage

Informations comptables et financiéeres

de nouveaux contrats dans I'Eau (Punta Lara en Argentine et
Santa Marta en Colombie) ;

- le chiffre d’affaires de la zone Asie est en nette progression
de +21,2 % a change constant. En Chine, la forte croissance
du chiffre d’affaires (+23,7 %) résulte de I'impact de nouveaux
contrats industriels (Sinopec, Hongda), de la progression des
prix et des volumes vendus dans I'Energie municipale et dans
les Déchets. Le chiffre d’affaires du Japon progresse également
porté par le développement de I'Eau municipale et I'effet sur
une année pleine des nouvelles activités du groupe Renova
(recyclage de plastiques) acquises en aoGt 2016. En Corée, les
acquisitions d’Uniken et Hanbul impactent favorablement le
chiffre d’affaires ;

- le chiffre d’affaires de la zone Pacifique est en progression de
+7,7 % achange constantau 31 décembre 2017, li¢ a la hausse
des volumes collectés (dans les déchets) et au démarrage de
nouveaux actifs et au nouveau contrat de Springvale (chiffre
d’affaires construction) ;

« 'Afrique/Moyen-Orient est en hausse de+1 % a change
constant.

= Activités mondiales : le chiffre d'affaires est quasi stablea-0,4 %
a change constant par rapport au 31 décembre 2016 retraité :

- les Déchets dangereux affichent une croissance de +5,7 %
a change constant, qui s’explique notamment par le
redressement de I'activité recyclage des huiles et une hausse
des volumes traités en fin d'année ;

- l'activité Design & Build reste en retrait de -6,4 % a change
constant, en lien avec la réception de grands projets en 2016
(Sadara, Azour North, et contrat O&G Ichthys) mais présente
un carnet de commandes en hausse de +9 % par rapport au
31 décembre 2016. Par ailleurs la SADE bénéficie d’'une hausse
de I'activité en France partiellement compensée par le décalage
de contrats a I'international sur 2018.

L'évolution du chiffre d’affaires entre 2016 et 2017 peut s’analyser comme suit par principaux effets :

CROISSANCE ORGANIQUE : +3,5 %

A 25125
24187 1352 +39 +62 +540  +204
-2
-257 +1,4 % +0,2 % +0,3 % +2,2% +0,8 %
1%
Décembre Change Périmétre  Construction  Prixdes ~ Commerce  Effets Prix Autres Décembre
2016 énergieset & volumes 2017

retraité des matieres

recyclées
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Informations comptables et financiéres

L'effet change de -256,8 millions d’euros (-1,1 % du chiffre d’affaires)
refléte principalement la variation de la livre sterling (-150,4 millions
d’euros), du dollar américain (-47,6 millions d’euros), de la livre
égyptienne dans les activités constructions (-30,3 millions d’euros)
et du peso argentin (-26,5 millions d’euros).

L'effet périmétre de +351,6 millions d’euros concerne pour partie :

= des développements réalisés en 2016 : intégration des actifs
de la division Produits Sulfurés de Chemours aux Etats-Unis
+106,9 millions d’euros, Prague Rive Gauche en République
tchéque +20,5 millions d’euros et décharge Pedreira au Brésil
+16,5 millions d’euros ainsi que la cession de Bartin Recycling
dans les Déchets en France (-132,2 millions d’euros) ;

des opérations réalisées en 2017 principalement en Asie (dont
Uniken +23,1 millions d’euros et Hanbul +25,9 millions d’euros en
Corée) et en Europe (dont Hans Andersson +63,8 millions d’euros
en Suéde, Eurologistik +14,8 millions d’euros en Allemagne et
les actifs de la société Corvara +16,8 millions d’euros en Suéde).

Le chiffre d’affaires de I’activité Construction est en augmentation
de +39 millions d’euros (contre une forte baisse sur I'année 2016
de 484 millions) en raison de la hausse des travaux sur les contrats
de délégation de service publicen France dans I'Eau et les Déchets,
a la SADE en France et au démarrage de la construction de I'usine
de traitement d’eau de Springvale en Australie.

L'impact du prix des énergies et des matiéres recyclées s’éleve a
+62 millions d’euros (versus -113 millions d’euros en 2016) avec
une forte hausse des prix des matiéres recyclées (+102 millions
d’euros dont +40 millions d’euros pour le papier contre +15 millions
d’euros en 2016) et une baisse du prix des énergies de -40 millions
d’euros en Europe (prix de I'électricité sur les PFl au Royaume-Uni,
tarifs chaleur et électricité en Europe centrale) mais en hausse aux
Etats-Unis.

La dynamique commerciale connait une amélioration significative
(effet Commerce/Volumes) a +540 millions d’euros (versus
+423 millions d’euros en 2016) :

= hausse des volumes de +294 millions d’euros, en lien avec la
hausse des volumes vendus en France : Eau+1 %, Déchets+1,9 % ;
en Europe centrale : Eau +18 millions d’euros (comprenant
Iimpact du contrat de I’Arménie) et Energie (+75 millions
d’euros) ; et en Europe du Nord (progression des volumes dans
les déchets et I'énergie en Allemagne) ;

= effet commerce de +235 millions d’euros, grace a de nombreux
gains de contrats industriels en Europe (dans les déchets en
Allemagne et dans les contrats multi services industriels), une
bonne performance en Asie (dont le contrat de Sinopec en Chine
pour 60 millions d’euros), au démarrage du contrat de I'hopital
de Montréal et des nouveaux contrats municipaux en Amérique
latine (Argentine et Colombie).

I'impact du climat de +11 millions d’euros favorable en Europe
centrale, malgré un dernier trimestre 2017 plus doux qu’en 2016.

Les effets prix favorables (+204 millions d’euros) sont liés a des
indexations tarifaires positives en Allemagne et au Royaume-Uni
dans les Déchets, en Europe centrale dans I'Eau et dans I'électricité
au Marog, et a I'impact significatif de la hausse du prix en Argentine.

EBITDA

Au 31 décembre 2017, I'EBITDA consolidé du Groupe s’éleve a
3 284,1 millions d’euros, soit une augmentation de 2,7 % a change
constant par rapport au 31 décembre 2016 retraité. Le taux de
marge passe de 13,3 % en décembre 2016 retraité a 13,1 % en
décembre 2017.

L'évolution de I'EBITDA par segment est |a suivante :

Variations 2016,/2017
(en millions d’euros) 3 décembiitzrg%cg 31 décembre 2017 encourant achange constant
France 763,2 788,3 3,3% 3,3%
Taux de marge EBITDA 141 % 14,6 %
Europe, hors France 13071 1305,0 -0,2 % 0,3 %
Taux de marge EBITDA 16,2 % 15,3 %
Reste du monde 864,6 938,3 8,5 % 10,1 %
Taux de marge EBITDA 14,3 % 14,2 %
Activités mondiales 262,7 259,8 1,1 % -0,6 %
Taux de marge EBITDA 57 % 57 %
Autres 21,8 -7,2
GROUPE 32194 3284,1 2,0 % 2,7 %
TAUX DE MARGE EBITDA 13,3 % 13,1 %
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= En France, 'EBITDA est en sensible amélioration (3,3 % a change
constant) portée par les économies de co(ts :

« dans les métiers de I'Eau, I'EBITDA progresse de +3,8 % au
31 décembre 2017 grace aux efforts significatifs de réductions
des colts et a une hausse des volumes (impact de +1,0 %) que
compensent le pincement des marges lié aux indexations
tarifaires faibles et 'impact des renégociations contractuelles ;

- dans les Déchets, la hausse de 'EBITDA de +2,2 % est générée
par une augmentation du chiffre d’affaires et les économies
de colts.

= Stabilité de 'EBITDA en Europe hors France a 0,3 % a change
constant qui s’explique par la combinaison de plusieurs effets :

- en Europe Centrale et Orientale, 'EBITDA progresse de +1,2 %
grace a des gains d’efficacité et un effet climat favorable mais
peu significatif ;

« baisse de 'EBITDA au Royaume-Uni (-1,8 % a change constant),
I'effet des colts ponctuels relatifs a des arréts techniques et
de maintenance d’'usines compensent I'impact favorable du
prix des papiers recyclés, de 'efficacité opérationnelle et des
nouveaux contrats ;

- la baisse de 'EBITDA de I'Europe du Nord est due principalement
a des éléments favorables en 2016 non reconduits (résolution
d’un litige en Belgique et remboursement d’assurance sur un
sinistre en Allemagne), et a une nouvelle amélioration de la
performance des déchets en Allemagne.

Informations comptables et financiéeres

= Poursuite de la forte croissance de I'EBITDA dans le Reste du
monde de 10,1 % a change constant :

- baisse de I'EBITDA aux Etats-Unis (-0,6 % a change constant),
essentiellement liée dans les déchets a la baisse des services
industriels, a des arréts de maintenance et des intempéries
climatiques (ouragan Harvey) dans les déchets dangereux,
contrebalancée en partie par une bonne performance dans
I'énergie malgré un climat plus doux (effets prix favorables et
nouveaux contrats d’efficacité énergétique),

- progression de I'EBITDA de "’Amérique Latine (+27,6 % a
change constant) grace a des hausses tarifaires en Argentine,
démarrage de nouveaux contrats en Colombie et impact de
I'acquisition au Brésil de la décharge de Pedreira ;

- croissance soutenue de I'EBITDA en Chine de +20,4 % dans
toutes les activités : Energie municipale et industrielle, Eau
industrielle (Sinopec) et Déchets (volumes enfouis et croissance
du Toxique).

= Dans le segment Activités mondiales, le bénéfice de la
restructuration de Veolia Water Technologies ainsi que la bonne
performance des déchets dangereux (dont le redressement de
I'activité de recyclage des huiles) sont compensés par la non
récurrence d’éléments favorables en 2016 (indemnités de fin de
contrat).

Par effet, I'évolution de I'EBITDA entre 2016 et 2017 peut s’analyser comme suit :

3219 3284
-40
+48 +42 + +255 1o
Décembre Périmétre Commerce Prixdes  Pincements prix Cost Codts Surcolts Décembre
2016 & Change & Volumes  énergies et & Renégociations  cutting commerciaux transitoires 2017

retraité des recyclés

L’'impact change sur I'EBITDA est négatif et s’éléve a -21 million
d’euros. Il reflete principalement les variations défavorables de la
livre sterling (-20 millions d’euros), du renminbi chinois (-7 millions
d’euros), du dollar américain (-5 millions d’euros) et du peso
argentin (-2 millions d’euros), compensées par les effets favorables
de la couronne tcheque (+9 millions d’euros) et du zloty polonais
(+5 millions d’euros).

L’effet périmétre de +68,5 millions d’euros concerne pour partie
des développements réalisés en 2016 : intégration des actifs
de la division Produits Sulfurés de Chemours aux Etats-Unis
+22,2 millions d’euros, Prague Rive Gauche en République tcheque
+8 millions d’euros et décharge Pedreira au Brésil +8,2 millions

contractuelles

non reconductible

d’euros. Les opérations réalisées en 2017 contribuent pour pres de
50 % aux impacts périmetre sur 'EBITDA principalement en Asie
+19,7 millions d’euros et en Europe +9,2 millions d’euros (dont Hans
Andersson +4,5 millions d’euros, Eurologistik +2,1 millions d’euros,
les activités de la société Corvara +1,7 millions d’euros).

Les effets commerce et volumes sont favorables a hauteur de
+42 millions d’euros en raison du dynamisme commercial (nouveaux
contrats industriels en Europe et en Asie, municipaux en Amérique
latine), et de la bonne croissance des volumes en Europe tant dans
les Déchets que dans I'Eau et I'Energie, que compense |a baisse des
services industriels aux Etats-Unis. L'effet climat est neutre apreés
un quatriéme trimestre 2017 plus doux qu’en 2016.
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Informations comptables et financiéres

Les prix des énergies et des matiéres recyclées ont un impact
favorable sur I'EBITDA (+1 million d’euros) : I'évolution des tarifs
chaleur et électricité (baisse en Europe, hausse aux Ftats-Unis) suit
celle du prix d’achat des énergies entrantes. En 2017, 'impact du prix
des énergies est légerement défavorable sur 'EBITDA notamment en
raison de la hausse des colts du fuel en France compensé par I'effet
positif de la hausse des prix des matieres recyclées au Royaume-Uni.

Le pincement Prix et les renégociations contractuelles sont de
-131 millions d’euros et concernent notamment les indexations
de prix tres faibles en France dans I'Eau et les Déchets et le poids
des renégociations commerciales en France et en Italie ainsi
que des effets négatifs liés au démarrage de nouvelles activités
(démantelement de plates-formes au Royaume-Uni, contrat d’Eau
en Arménie...).

La contribution des plans d'économies de coiits s’éleve a 255 millions
d’euros, en ligne avec I'objectif annuel de 250 millions d’euros. Elle
porte principalement sur 'efficacité opérationnelle (a hauteur de
45 %), et les achats (35 %), et concerne I'ensemble des géographies :
la France (a hauteur de 31 %), I'Europe hors France (24 %), le Reste
du monde (23 %), les Activités mondiales (17 %) et le Siege (5 %).

Les colits transitoires et éléments ponctuels incluent notamment
la non reconduction d’éléments favorables du 1" semestre 2016
(notamment résolution d’un litige en Belgique, indemnités
d’assurances recues en Allemagne et d’'indemnités de fin de
contrat favorables chez Veolia Water Technologies), et des surcoits
d’assurance et de maintenance (notamment au Royaume-Uni)
constatés en 2017.

Gain d'efficacité
Objectif cumulé Objectif révisé
Impact EBITDA (en millions d’euros) 2016-2018 2016-2018 Objectif 2017
Gains bruts 600 800 250 255
EBIT courant

L'EBIT courant consolidé du Groupe au 31 décembre 2017 s’établit a1 519,4 millions d’euros, en progression de 5,3 % a change constant par

rapport au 31 décembre 2016 retraité.

Les éléments de passage de I'EBITDA a I'EBIT Courant au 31 décembre 2017 versus 31 décembre 2016 sont les suivants :

(en millions d’euros) 3 décembt;_eetngél.tGé
EBITDA 32194 3 284,1
Dépenses de renouvellement 2724 -282,5
Amortissements ) -1684,4 -1703,2
Provisions, juste valeur et autres : 103,5 122,7
Pertes de valeurs nettes courantes sur actifs corporels, incorporels et AFOs -25,5 0,4
Dotations nettes de reprises aux provisions opérationnelles, ajustements de juste valeur et autres 99,7 112,6
Plus ou moins-values de cession industrielles 29,3 9,7
Quote-part du résultat net courant des co-entreprises et entreprises associées 94,2 98,4
EBIT courant 1460,2 15194

)Y compris remboursement des actifs financiers opérationnels courants (AFO) a hauteur de -147,7 millions d’euros au 31 décembre 2017

contre -201,2 millions d’euros au 31 décembre 2016 retraite.
L'amélioration de 'EBIT Courant a change constant est le reflet :
de la croissance de I'EBITDA ;

de 'augmentation des charges d’amortissement a change
constant (+5,5 %) en lien le développement des activités du
Groupe et des effets périmétres (notamment Etats-Unis :
Chemours - Enovity, Corée et Suéde). Il convient par ailleurs
de noter la baisse des remboursements des actifs financiers
opérationnels en 2017 (53 millions d’euros) liés principalement a
des remboursements exceptionnels en 2016 (Dongbu en Corée,
Pench IV en Inde et Béthune et Beauvais en France) ;
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de la variation favorable des reprises nettes de provisions
opérationnelles et des pertes de valeur nettes sur actifs (perte
de valeur sur matériel de production en 2016 en Europe de I'Est
et reprise de provision sur les captives d’assurance) ;

des plus ou moins-values de cessions industrielles au 31 décembre
2017 en retrait ;

de la progression de la contribution des entités mises en
équivalence, notamment en Chine.

L'effet change sur I'EBIT Courant est négatif de -17,5 millions d’euros
et refléte principalement la variation de la livre sterling (12,3 millions
d’euros), et du RenMinBi chinois (-6,5 millions d’euros).
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L'évolution de I'EBIT courant par segment est |a suivante :

Informations comptables et financiéeres

Variations 2016/2017
(en millions d’euros) 3 décembl;ZtngthGé encourant achange constant
France 132,7 1524 14,8 % 14,8 %
Europe, hors France 710,1 701,5 -12% -0,6 %
Reste du monde 464,5 553,3 19,1 % 21,6 %
Activités mondiales 1563,7 155,6 1.2% 2,3 %
Autres 0,8 -43,4 n/a n/a
Résultat financier minoritaires, le résultat net courant attribuable aux propriétaires de

Le cout de I’endettement financier net est en baisse a -411 millions
d’euros au 31 décembre 2017, contre -423 millions d’euros au
31 décembre 2016 retraité.

Les autres revenus et charges financiers courants s’élévent a
-151 millions d’euros au 31 décembre 2017, contre -133 millions d’euros
au 31 décembre 2016 retraité. lls incluent principalement les intéréts
sur passifs du domaine concédé (IFRIC 12) pour -94,3 millions d’euros
et les charges et produits de désactualisation pour -36,3 millions
d’euros. Les autres revenus et charges financiers courants incluent
également les plus ou moins-values de cessions financieres nettes
a hauteur de 8,0 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre un
montant de 12,8 millions d’euros au 31 décembre 2016.

Charge d'Impot

L'amélioration des résultats dans les pays faiblement imposés et le
produit d'impét lié au contentieux sur la contribution de 3 % sur
les dividendes en France contribuent a une baisse du taux d'imp6t
courant retraité au 31 décembre 2017 qui s’affiche a 23,9 %, contre
25,9 % au 31 décembre 2016 retraité.

Il convient de noter par ailleurs I'impact défavorable sur I'imp6t
non courant de la perte de valeur constatée sur les impots différés
sur déficits du groupe fiscal américain, suite a la diminution du
taux d'impdt prévue par la réforme fiscale américaine applicable a
compter du 1 janvier 2018.

Résultat net courant

Le résultat net courant attribuable aux propriétaires de la société
mere s’établit a 622,6 millions d’euros au 31 décembre 2017
contre 596,6 millions d’euros au 31 décembre 2016 retraité. Hors
plus ou moins-values de cessions financieres nettes d'impdts et

la société mere est en augmentation de 7,3 % a change constant, a
616,1 millions d’euros versus 583,8 millions d’euros au 31 décembre
2016 retraité.

Le résultat net courant par action attribuable aux propriétaires de la
société mére est en progression et s’éléve 31,13 euro (non dilué) et
1,08 euro (dilué) au 31 décembre 2017, versus 1,09 euro (non dilué)
et1,05 euro (dilué) au 31 décembre 2016 retraité.

Résultat net

Le résultat net attribuable aux propriétaires de la société mére
s’établit a 401,6 millions d’euros au 31 décembre 2017, contre
383,1 millions d’euros au 31 décembre 2016 retraité.

Le résultat net par action attribuable aux propriétaires de la
société mére ressort a 0,61 euro (non dilué) et 0,58 euro (dilué) au
31 décembre 2017, contre 0,57 euro (non dilué) et 0,55 euro (dilué)
au 31 décembre 2016 retraité.

Financement

Le Free cash-flow net s’éléve a 655 millions d’euros au 31 décembre
2017 contre 940 millions d’euros au 31 décembre 2016 retraité.

L'évolution du Free Cash-Flow net par rapport au 31 décembre 2016
retraité refléte essentiellement une amélioration de I'EBITDA, une
augmentation des investissements industriels net par rapport a
2016 (-138 millions d’euros), une variation de BFR opérationnel
toujours positive mais moins favorable qu’en 2016 (-156 millions
d’euros) et des imp6ts versés en augmentation de 7 millions d’euros.

Au global, ’'Endettement financier net s’établit a 7 841 millions
d’euros, contre 7 812 millions d’euros au 31 décembre 2016 retraité.
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Informations comptables et financiéres

Outre I'évolution du Free cash-flow net (y compris la variation du BFR opérationnel), I'Endettement financier net est impacté par les
investissements financiers nets a hauteur de -418 millions d’euros, ainsi que par un effet de change favorable de 271 millions d’euros sur
I'année et par les dividendes versés de 648 millions d’euros (qui inclut 68 millions d’euros de coupons hybrides).

FCF NET APRES CAPEX DE CROISSANCE 2017 : + 655 M€
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) Investissements financiers de -565 millions d’euros nets des cessions financieres nettes de + 147 millions d’euros.
) Livre sterling principalement.
3.2.3 CHIFFRES D'AFFAIRES PAR METIER
Variations 2016/2017
apérimetre
31décembre 31décembre achange et change
(en millions d’euros) 2016 retraité 2017 en courant constant constants
Eau 11029,0 11113,8 0,8 % 1,6 % 1,8 %
Déchets 8510,0 9039,9 6,2 % 8,1 % 4.7 %
Energie 4648,0 4970,9 6,9 % 71 % 52 %
GROUPE 24187,0 251246 3,9 % 49 % 3,5%
Eau démarrage du nouveau contrat en Arménie. Le chiffre d’affaires

bénéficie également de développements commerciaux réalisés
dans I'Eau industrielle, notamment le contrat de Sinopec en Chine
a hauteur de +60 millions d’euros ;

Le chiffre d’affaires de I'Eau est en progression a +1,6 % a change
constant, et de +1,8 % a périmétre et change constants par rapport

au 31 décembre 2016 retraité. Cette évolution s’explique par :
= un effet prix légerement positif de +0,7 % avec des hausses en

Europe centrale (République tcheque et Bulgarie) et en Amérique
Latine et une petite hausse en France a partir du second semestre
2017 (+0,2 % sur I'année) ;

= une hausse des volumes et un effet commercial positif a
hauteur de +1,6 % au global. l'augmentation des volumes en
France (+1 %) est dégradée par un effet commerce légérement
négatif (16 millions d’euros). En Europe Centrale et Orientale

la forte hausse des volumes (+9,4 %) est liée principalement au des Travaux dont I'activité est quasi stable (+0,1 %).
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Déchets

Le chiffre d’affaires de 'activité Déchets est en forte progression de
+8,1 % a change constant par rapport au 31 décembre 2016 retraité
(+4,7 % a périmétre et change constants), en lien avec :

= un effet commerce et volumes de +1,8 % : |a baisse des volumes
dans les services industriels aux Etats-Unis (actifs cédés en
janvier 2018) est compensée par une hausse des volumes en
France, en Allemagne et en Chine ainsi que par un fort taux de
renouvellement de contrats et de nombreux gains, en particulier
en France, au Royaume Uni, en Allemagne et dans les déchets
dangereux ;

= un effet prix positif de +1,4 % (notamment en Amérique latine,
en Allemagne et au Royaume-Uni) ;

I'impact favorable de la hausse du prix des matieres recyclées
(+102 millions d’euros) et notamment du papier ;

= un effet périmetre de +3,4 % :I'acquisition de la Division Produits
Sulfurés de Chemours aux Etats-Unis (+106,9 millions d’euros) est
compensée par la vente de Bartin (-132,2 millions d’euros).

3.2.4

Informations comptables et financiéeres

Energie
Le chiffre d’affaires de I'activité Energie est en hausse de +7,1 % a

change constant par rapport au 31 décembre 2016 retraité (+5,2 %
a périmétre et change constants). Cette évolution s’explique par :

= I'impact positif de la hausse des volumes et des développements
commerciaux a hauteur de +4,2 %, en lien avec la hausse des
volumes d’énergie vendue en Europe centrale et en Chine, le
démarrage des nouveaux contrats d’énergie au Canada et des
gains de contrats d’efficacité énergétique ;

un effet climat négligeable (soit +0,2 %) avec un quatrieme
trimestre 2017 peu rigoureux ;

= un effet prix non significatif : prix de la chaleur et d’électricité en
baisse en Europe mais en hausse aux Etats-Unis ;

= un effet périmétre de +1,9 %, relatif a I'acquisition de Prague Rive
Gauche en 2016, ainsi que d’une activité d’efficacité énergétique
aux Etats-Unis en 2017 (Enovity).

AUTRES ELEMENTS DU COMPTE DE RESULTAT

3.2.4.1

Les colits commerciaux, généraux et administratifs impactant 'EBIT
Courant passent de 2 830,4 millions au 31 décembre 2016 retraité
a2 848,2 millions d’euros au 31 décembre 2017, soit une hausse
de +0.6 % en courant (-0.3 % a change constant). Le ratio colts
commerciaux, généraux et administratifs sur le chiffre d’affaire est

Colits commerciaux, généraux et administratifs

en amélioration et passe de 11,7 % au 31 décembre 2016 retraité
a11,3 % au 31 décembre 2017. Cette baisse constatée est le reflet
du plan de réduction des colts mis en ceuvre, partiellement
compensée par une hausse des colits commerciaux contribuant
au renforcement de la filiere commerciale.

3.2.4.2  Charges financiéres nettes
31 décembre 2016

(en millions d’euros) retraité 31 décembre 2017
Colt de I'endettement financier net (a) -423,0 -410,6
Gains nets/Pertes nettes sur les préts et créances 89 21,6
Résultat sur actifs disponibles a la vente 5,0 4,6
Actifs et passifs évalués a la juste valeur par le résultat -0,1 0,3
Résultat de change 54 -23,8
Désactualisation des provisions -41,7 -36,3
Intéréts sur passif du domaine concédé -90,3 -94,3
Autres -20,3 -23,4
Autres revenus et charges financiers courants (b) -133,1 -151,3
Plus ou moins-value de cession financiéres ) 12,8 8,0
Résultat financier courant (a) + (b) -543,3 -553,9
Autres revenus et charges financiers non courants " 25,7 -
RESULTAT FINANCIER -517,6 -553,9

)Y compiris frais de cessions financieres.

) Essentiellement liés a l'impact de ['opération de cession de 20 % de Transdev Group.
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EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DES RESULTATS

Informations comptables et financiéres

Le coOt de 'endettement financier net s’établit a -410,6 millions
d’euros au 31 décembre 2017, versus -423,0 millions d’euros au
31 décembre 2016 retraité, en baisse grace a la poursuite de la
gestion active de |a dette compensant la hausse du colt de la dette
en devise.

Le taux de financement reste stable a 4,94 % au 31 décembre 2017
comparé a 4,95 % au 31 décembre 2016.

Les autres revenus et charges financiers s'élévent a -143,3 millions
d’euros sur I'exercice 2017, versus -94,6 millions d’euros au
31 décembre 2016 retraité.

Les plus-values sur cessions financiéres comptabilisées au cours
de I'exercice 2017 a hauteur de 8 millions d’euros sont en forte
baisse par rapport au 34,5 millions d’euros au 31 décembre 2016
retraité. Au 31 décembre 2016 retraité, les plus-values sur cessions

financiéres incluaient les impacts des cessions financieres relatives
alamise a juste valeur de quotes-parts de participations détenues
en France et en Chine. Par ailleurs, les autres revenus et charges
financiers non courants au 31 décembre 2016 intégraient 'opération
de cession de 20 % de la participation de Veolia Environnement dans
Transdev Group a hauteur de 25,7 millions d’euros.

Imp6ts sur les résultats

La charge d'imp6t s’éleve a -227,8 millions d’euros au 31 décembre
2017, contre -191,2 millions d’euros au 31 décembre 2016 retraité.

Le taux d'imp6t courant au 31 décembre 2017 est en diminution et
s'affiche a 23,9 % (versus 25,9 % au 31 décembre 2016 retraité) aprés
retraitement de I'impact des cessions financiéres, des éléments non
courants du résultat net des entités contrdlées et de la quote-part
de résultat net des sociétés mises en équivalence. Il s’explique
principalement par une évolution de la répartition par pays des
résultats fiscaux avant impots.

(en millions d’euros) 3 décembl;?atzrg%teé

Résultat avant impdt - Eléments courants (a) 916,9 965,5
Dont quote-part de résultat net des co-entreprises et entreprises associées (b) 94,2 98,4
Dont plus ou moins-values de cessions financieres (c) 12,8 8,0
Résultat avant impét retraité - Eléments courants : (d) = (a) - (b) - (c) 809,9 859,1
Charge d'imp0t retraitée (e) -210,1 -205,6
Taux d’'imp6t retraité sur les éléments du compte de résultat (e)/(d) 25,9 % 23,9 %

Quote-part de résultat net
des autres entités mises en
équivalence
Le résultat net des autres sociétés mises en équivalence
(Transdev Group) s’éleve a 22,8 millions d’euros au 31 décembre

2017 (quote-part a 30 %) versus 27,4 millions d’euros au 31 décembre
2016 (quote-part a 50 %).

Résultat net courant/résultat net
attribuable aux propriétaires de
la société meére

La part du résultat attribuable aux participations ne donnant pas

le contréle représente 137,6 millions d’euros au 31 décembre 2017,
contre 103,0 millions d’euros au 31 décembre 2016 retraité.

Le résultat net attribuable aux propriétaires de la société mére est
de 401,6 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre 383,1 millions
d’euros au 31 décembre 2016 retraité.
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Le résultat net courant attribuable aux propriétaires de la société
mére est de 622,6 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre
596,6 millions d’euros au 31 décembre 2016 retraité.

Compte tenu du nombre moyen pondéré d’actions en circulation
au 31 décembre 2017 qui s’éléve a 550,8 millions en non dilué,
et 574,6 millions en dilué, versus 549,0 millions en non dilué,
et 568,5 millions en dilué au 31 décembre 2016, le résultat net
attribuable aux propriétaires de la société mére par action au
31 décembre 2017 ressort a 0,61 euro en non dilué et 0,58 euro
en dilué, contre 0,57 euro en non dilué et 0,55 euro en dilué au
31 décembre 2016 retraité. Le résultat net courant par action
attribuable aux propriétaires de la société mere au 31 décembre 2017
ressort a1,13 euroen non dilué et1,08 euroen dilué, contre 1,09 euro
en non dilué et 1,05 euro en dilué au 31 décembre 2016 retraité.

Leffet dilutif pris en compte dans le calcul du résultat net par action
concerne principalement les obligations a option de conversion
et/ou d’échange en actions nouvelles et/ou existantes émises en
mars 2016.



EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DES RESULTATS
Informations comptables et financiéeres

Au 31 décembre 2017 la formation du résultat net attribuable aux propriétaires de la société mere est la suivante :

Non

(en millions d’euros) Courant courant Total
EBIT 15194 -234,6 1284,8
Co(t de I'endettement financier net -410,6 - -410,6
Autres revenus et charges financiers -143,3 - -143,3
Résultat avant imp6ts 965,5 -234,6 730,9
Charge d'impéts sur les sociétés -205,6 -22,2 -227,8
Résultat net des autres sociétés mises en équivalence - 22,8 22,8
Résultat net des activités non poursuivies - 13,3 13,3
Part des participations ne donnant pas le contréle -137,3 -0,3 -137,6
RESULTAT NET ATTRIBUABLE AUX PROPRIETAIRES

DE LA SOCIETE MERE 622,6 -221,0 401,6

Au 31 décembre 2016 retraité, le résultat net attribuable aux propriétaires de la société mére s’établissait de la facon suivante :

Non

(en millions d’euros) Courant courant Total
EBIT 1460,2 -266,9 11933
Co(t de I'endettement financier net -423,0 - -423,0
Autres revenus et charges financiers -120,3 25,7 -94,6
Résultat avant imp6ts 916,9 -241,2 675,7
Charge d'imp0ts sur les sociétés -210,1 18,9 -191,2
Résultat net des autres sociétés mises en équivalence - 274 27.4
Résultat net des activités non poursuivies - -25,8 -25,8
Part des participations ne donnant pas le controle -110,2 7,2 -103,0
RESULTAT NET ATTRIBUABLE AUX PROPRIETAIRES

DE LA SOCIETE MERE 596,6 -213,5 383,1

Le tableau de passage de I'EBIT Courant au résultat opérationnel tel qu’il figure au compte de résultat est le suivant :

31 décembre 2016
(en millions d’euros) retraité 31 décembre 2017
EBIT Courant 1460,2 1519,4
Pertes de valeur sur goodwill et goodwills négatifs 32 -1,4
Dotations nettes aux provisions non courantes -1,4 -10,4
Charges de restructuration -184,5 -157,6
Perte de valeur BFR non courantes -43 3,8
Frais de personnel — paiements en actions -3,3 -1,4
Provisions et pertes de valeurs nettes non courantes sur actifs corporels, incorporels, AFOs et autres -65,3 -55,5
Colits d’acquisition de titres avec ou sans prise de controle -11,3 -12,1
Total des éléments non courants -266,9 -234,6
RESULTAT OPERATIONNEL APRES QPRN DES ENTITES MISES EN EQUIVALENCE 1193,3 1284,8

Les charges de restructuration au 31 décembre 2017 sont liées aux activités Eau en France (-78,1 millions d’euros) et VWT (-24,6 millions
d’euros). Les provisions et pertes de valeurs BFR non courantes sont principalement liées a I'activité Multi-Services industriels.
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Financement

5.5 Financement

EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DES RESULTATS

3.3.1 EVOLUTION DU FREE CASH-FLOW NET ET DE LENDETTEMENT

FINANCIER NET

Le tableau ci-apres récapitule la variation de I'Endettement Financier Net et du free cash-flow net :

(en millions d’euros) 3 décembz;:frgiliﬁé 31 décembre 2017
EBITDA 3219 3284
Investissements industriels nets de cession -1511 -1 649
Variation BFR opérationnel 268 112
Dividendes regus des entités mises en équivalence et des co-entreprises 93 81
Dépenses de renouvellement -272 -282
Autres charges non courantes et charges de restructuration -123 -138
Intéréts sur passifs du domaine concédé -90 -94
Eléments financiers (intéréts versés courants et capacité d'autofinancement financiére) -416 -426
Impots payés -227 -233
Free cash-flow net, avant versement du dividende, investissements financiers

et cessions financieres 940 655
Dividendes versés -591 -648
Investissements financiers nets -501 -418
Variation des créances et autres actifs financiers 273 95
Emissions/remboursement de titres super subordonnés 18 0
Augmentation de capital -22 24
Free cash-flow 118 -293
Effets de change et autres variations 240 264
Variation 357 -29
Endettement Financier Net a I'ouverture -8 169 -7 812
ENDETTEMENT FINANCIER NET A LA CLOTURE -7 812 -7 841

) Les effets de change et autres variations au 31 décembre 2017 incluent I'impact favorable du dollar américain, de la livre sterling, du dollar hongkongaris,

du renminbi et du real brésilien et I'impact défavorable du zloty polonais.

Le Free cash-flow net avant versement de dividendes et
investissements financiers nets s’établit a +655 millions d’euros
au 31 décembre 2017 (versus +940 millions d’euros au 31 décembre
2016 retraité).
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L’évolution du Free cash-flow net par rapport au 31 décembre
2016 retraité reflete essentiellement I'amélioration de I'EBITDA,
une variation moins favorable du besoin en fonds de roulement
opérationnel et des investissements industriels net en
augmentation.
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Investissements industriels

Financement

Le volume total des investissements industriels bruts, y compris nouveaux actifs financiers opérationnels, réalisés par le Groupe s'est élevé
a1 738 millions d’euros au 31 décembre 2017, contre 1 597 millions d’euros au 31 décembre 2016 retraité.

Les investissements industriels par segment, hors activités non poursuivies, varient de la facon suivante :

Maintenance
et défense du

31 décembre 2017 (en millions d’euros) portefeuille @
France 360
Europe, hors France 590
Reste du monde 426
Activités mondiales 128
Autres 25

Total
investissements Total
Croissance industriels Cessions investissements
discrétionnaire bruts @ industrielles  industriels nets
12 372 -15 357
93 683 -30 653
104 530 -27 503
- 128 -16 112
- 25 -1 24

(1) Dont investissements de maintenance a hauteur de 822 millions d’euros, et investissements de défense du portefeuille a hauteur de 707 millions d’euros.
(2) Dont nouveaux actifs financiers opérationnels a hauteur de 112 millions d’euros.

Maintenance
et défense du

31 décembre 2016 retraité (en millions d’euros) portefeuille @
France 337
Europe, hors France 606
Reste du monde 313
Activités mondiales 114
Autres 22

(1) Dont investissements de maintenance a hauteur de 797 millions d’euros,
(2) Dont nouveaux AFO a hauteur de 113 millions d’euros.

A change constant, les investissements industriels bruts sont en
augmentation de 9,4 %.

Les investissements industriels bruts de croissance discrétionnaire
sont stables par rapport au 31 décembre 2016.

Investissements et cessions
financiers

Les investissements financiers s’élévent a -565 millions d’euros au
31 décembre 2017 (y compris frais d’acquisition et endettement
entrant) et incluent notamment les impacts des acquisitions des
activités de la société Corvara et Hans Andersson (-143 millions
d’euros), Uniken (-66 millions d’euros), du groupe néerlandais Van
Scherpenzeel (-56 millions d’euros), d’Eurologistik (-40 millions

Total
investissements Total
Croissance industriels Cessions investissements
discrétionnaire bruts @ industrielles  industriels nets
4 341 -26 315
74 680 -28 652
127 440 -17 423
- 114 -14 100
- 22 -1 21

et investissements de défense du portefeuille a hauteur de 595 millions d’euros.

d’euros) et Enovity (-26 millions d’euros). Au 31 décembre 2016
retraité, les investissements financiers (-881 millions d’euros,
y compris endettement financier net des entités entrantes)
concernaient principalement 'acquisition de la division Produits
Sulfurés de Chemours aux Etats-Unis, de la décharge de Pedreira
au Brésil, et de Prague Rive Gauche en République tcheque.

Les cessions financieres s’élevent a 147 millions d’euros au
31 décembre 2017 (y compris frais de cession) et comprennent
notamment les cessions d’Affinity au Royaume-Uni et des services
énergétiques aux batiments en Suede. Au 31 décembre 2016, les
cessions financiéres (380 millions d’euros) comprenaient la cession
des 20% de Transdev Group a hauteur de 216 millions d’euros (y
compris frais de cession).
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Financement

PRETS AUX CO-ENTREPRISES

3.3.3

Les préts consentis aux co-entreprises, comptabilisés sur la ligne
« Variation des créances et autres actifs financiers » s’élevent a
117 millions d’euros au 31 décembre 2017 (contre 165,6 millions au
31 décembre 2016) et incluent les préts aux concessions chinoises

3.3.4

pour 66 millions d’euros en baisse de 58 millions d’euros par
comparaison a 124 millions d’euros au 31 décembre 2016. Cette
baisse s’explique par le remboursement du prét octroyé a la société
Tjanjin Shibei pour 65 millions d’euros.

BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT OPERATIONNEL

La variation du Besoin en Fonds de Roulement Opérationnel
(hors activités non poursuivies) s'éléve a +112 millions d’euros au
31 décembre 2017, contre +268 millions d’euros au 31 décembre
2016 retraiteé.

Cette variation résulte de la variation des stocks (-7 millions d’euros),
des créances opérationnelles (+35 millions d’euros) et des dettes
opérationnelles (+84 millions d’euros).

3.3.5 FINANCEMENT EXTERNE

La position nette du BFR au bilan au 31 décembre 2017 est une
ressource de 763 millions d’euros en amélioration malgré la hausse
du chiffre d’affaires de I'activité du Groupe sur I'année.

Se référer a la note 5.3 des états financiers consolidés au
31 décembre 2017.

3.3.5.1  Structure del'’endettement financier net
Notes annexes

(en millions d’euros) au:}:{ocz:‘?srglriﬁzz Au'z.?:g.feé see:?akﬁg fust déceanC])O{;
Dettes financieres non courantes 8.1.1 8344,0 9 465,2
Dettes financieres courantes 8.1.1 47596 4607,0
Trésorerie passive 8.1.3 246,8 208,9
Sous-total dettes financiéeres 13 350,4 14 281,1
Trésorerie et équivalents de trésorerie 8.1.3 -5520,4 -6 263,9
Imputation de la juste valeur des dérivés de couverture 8.3.1 -5,0 -1,3
Actifs liquides et actifs financiers liés au financement 8.1.2 -12,9 -174,9
ENDETTEMENT FINANCIER NET 78121 7 841,0

L'endettement financier net aprés couverture @ au 31 décembre 2017 est a taux fixe a hauteur de 89 % et a taux variable a hauteur de 11 %.

La maturité moyenne de I'endettement financier net s’établit a 9,2 ans au 31 décembre 2017 contre 9,3 ans au 31 décembre 2016.

(1) Retraité pour 1,8 milliards d’euros du portage lié au préfinancement des échéances de remboursement a venir en 2018.
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Financement

Le leverage ratio, qui rapporte I'Endettement Financier Net (EFN) de cloture a 'EBITDA est en diminution au 31 décembre 2017 versus le

31 décembre 2016 retraité :

31 décembre 2016
retraité 31 décembre 2017
Leverage ratio (EFN de cl6ture/EBITDA) -2,4 -2,4
3.3.5.2 Position de liquidité du Groupe
Le détail des liquidités dont le Groupe dispose au 31 décembre 2017 est le suivant :
(en millions d’euros) 3 décemb:;eetZrCa)iliGé 31 décembre 2017
Veolia Environnement :

Creédit syndiqué non tiré 3000,0 3000,0

Lignes de crédit bilatérales MT non tirées 925,0 925,0

Lignes de crédit bilatérales CT non tirées - =

Ligne de lettres de crédit 8,2 55,1

Trésorerie et équivalents de trésorerie 4648,4 5371,0
Filiales :

Trésorerie et équivalents de trésorerie 886,0 1067,9
Total des liquidités 9 467,6 10419,0
Dettes courantes et trésorerie passive
Dettes courantes 4759,7 4607,0
Trésorerie passive 246,8 208,9
Total des dettes courantes et trésorerie passive 5006,5 4815,9
TOTAL DES LIQUIDITES NETTES DES DETTES COURANTES ET TRESORERIE PASSIVE 44611 5 603,1

(1) Y compris les actifs liquides et les actifs lies au financement inclus dans I'endettement financier net.

La hausse des liquidités nettes reflete notamment les émissions
obligataires en mars et en novembre 2017 pour un nominal de
1,8 milliards d’euros pour une échéance de remboursement
obligataire d’'un nominal de 472 millions d’euros en 2018.

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

Crédits syndiqués MT non tirés

Le 6 novembre 2015, Veolia Environnement a signé un nouveau
crédit syndiqué multidevises pour un montant de 3 milliards d’euros,
a échéance initiale 2020, étendu a 2022 en octobre 2017 avec une
possibilité de tirage en devises d’Europe de I'Est et en renminbi.

Ce crédit syndiqué n’est pas tiré au 31 décembre 2017.

Lignes de crédit bilatérales CT et MT non tirées

Veolia Environnement a a sa disposition des lignes de crédit
bilatérales pour un montant total non tiré au 31 décembre 2017 de
925 millions d’euros.

Ligne de lettres de crédit

Au 31 décembre 2017, les lignes de lettres de crédit bilatérales en
dollars américains sont tirées a hauteur de 18,9 millions de dollars
américains; la partie tirable en cash est de 66,1 millions de dollars
américains (soit 55,1 millions d’euros équivalents), non tirée, et
figure dans le tableau de liquidité ci-dessus.

3.3.5.3 Covenants bancaires

Se référer a la note 8.3.2.3 des états financiers consolidés.
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EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DES RESULTATS

3.4 Rendement des capitaux employés (ROCE)

3.4.1 ROCE APRES IMPOTS

L'EBIT Courant apres impdts est calculé de la maniere suivante :

31 décembre 2016
(en millions d’euros) retraité 31 décembre 2017
EBIT Courant 1460 1519
* Charge d'impdt courante sur les sociétés -210 -206
EBIT Courant apres impots 1250 1314
Y compris QP de résultat net des co-entreprises et des entreprises associées.
Les capitaux employés de I'année sont calculés de la maniere suivante :
31 décembre 2016
(en millions d’euros) retraité 31 décembre 2017
Actifs corporels et incorporels nets 11912 11775
Ecarts d’acquisition nets de pertes de valeur 4 864 4928
Participations dans les co-entreprises et les entreprises associées 2 366 2114
Actifs financiers opérationnels 1736 1614
Besoin en fonds de roulement d’exploitation et hors exploitation net -2 157 -2 235
Instruments dérivés nets et autres -130 -8
Provisions -2 630 -2 478
Capitaux employés 15 961 15710
Impacts des activités discontinues et autres retraitements @ -232 -160,0
Capitaux employés 15729 15 550
(1) Hors instruments dérivés de couverture de juste valeur de la dette pour 0,3 millions d’euros au 31 décembre 2016, et -11,1 millions d’euros au
31 décembre 2017.
(2) Les retraitements en 2016 et en 2017 incluent l'impact des capitaux employés des entités qui ne sont pas dans le prolongement des activités du
Groupe soit Transdev Group.

Le rendement des capitaux employés (ROCE) aprés imp6ts du Groupe est le suivant :

EBIT Courant Capitaux employés ROCE
(en millions d’euros) aprésimpoéts moyens del'année apreés impots
2016 1250 15 781 79 %
2017 1314 15 639 8,4 %
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Rendement des capitaux employés (ROCE)

3.4.2 ROCE AVANT IMPOTS

Contrairement au ROCE apres imp6ts, les capitaux employés utilisés pour le calcul du ROCE avant imp6ts excluent les participations dans
les co-entreprises et les entreprises associées.

Les rendements des capitaux employés (ROCE) avant impots par segment du Groupe sont les suivants :

(en millions d’euros) Easéﬁs i(r);ll;%rtl; Cr?lggsxg c?(i_rll'glr?rslleé: avant 1r§géct§
France 132,9 1790,4 74 %
Europe hors France 698,7 6867,9 10,2 %
Reste du monde 400,2 43089 9,3 %
Activités mondiales 134,9 1087,7 12,4 %
Autres -0,7 -350,5 N/A
TOTAL GROUPE 2016 1 366,0 13704,4 10,0 %
France 152,1 1716,4 8,9 %
Europe hors France 686,0 68289 10,0 %
Reste du monde 476,5 4 423,6 10,8 %
Activités mondiales 149,9 11852 12,6 %
Autres -43,4 -460,3 N/A
TOTAL GROUPE 2017 1421,0 13 693,8 10,4 %
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3.5 Honoraires des commissaires aux comptes

KPMG SA Ernst & Young et autres
(en millions d’euros) 2017 2016 2017 2016
Certification des comptes individuels et consolidés
et examen limité semestriel
* Veolia Environnement 15 1,3 1,8 1,5
* Entités contolées 8,4 8,0 10,3 10,1
Sous total (a) 9,9 9,3 12,1 11,6
Services autres que la certification des comptes requis par les textes légaux et
réglementaires
* Veolia Environnement 0,5 0,1 0,5 0,1
* Entités cont6lées 0,1 0 0,2 0,1
Sous total (b) 0,6 0,1 0,7 0,2
Services autres que la certification des comptes fournis a la demande de
l'entité
* Veolia Environnement 0,2 05 0,1 0,3
* Entités contolées 2,0 16 2,1 15
Sous total (c) 2,2 2,1 2,2 1,8
Services autres que la certification des comptes
Sous total (d) = (b) + (c) 2,8 2,2 29 2,0
TOTAL (e) = (a) + (d) 12,7 11,5 15,0 13,6

(1) Les services autres que la certification des comptes incluent les services fournis a la demande de I'entité consolidante ou des entités contrélées (audits|
contractuels, attestations, procédures convenues, consultations de nature comptable, revue de systeme d'information en place ou en projet, diligences|
dans le cadre d’acquisition et de cession, rapport sur les informations sociales, environnementales et sociétales et services fiscaux n'affectant pas,
lindépendance des commissaires aux comptes).

3.6 Opérations avec les parties liées

Le Groupe identifie les parties qui lui sont liées conformément aux dispositions du paragraphe g de la norme IAS 24 révisée « Information
relative aux parties liées » (se référer a la Note 13 des états financiers consolidés).
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Evénements postérieurs ala cloture

Par lettre du 16 février 2018, I'Etat gabonais a résilié de maniére
unilatérale la convention de concession signée avec la filiale de
Veolia au Gabon, la Société d’'Eau et d’Energie du Gabon (SEEG),
en alléguant un motif d’intérét général. Par arrété ministériel du
méme jour, I'ensemble des moyens matériels et humains de la SEEG
afait I'objet d’une réquisition par I'Etat gabonais. Un nouvel arrété
a également désigné un organe directionnel délégué transitoire
pour mettre en ceuvre les mesures de résiliation et de réquisition.

Le Groupe s’est exprimé immédiatement en protestant
vigoureusement contre ces actions brutales et manifestement
illégales et a mis en ceuvre tous les moyens nécessaires pour soutenir
ses employés au Gabon. Par ailleurs, il examine les conséquences
juridiques de cette situation et les actions judiciaires pouvant
en découler et attend du Gabon qu’il se conforme aux regles de
droit et a ses engagements. La SEEG, filiale a 51 % de Veolia, est
concessionnaire du service public de production, transport et
distribution de I'eau et de I'électricité au Gabon depuis 1997 selon les
termes d’un contrat de 20 ans, renouvelé pour 5 ans en mars 2017.

La contribution de la SEEG aux principaux agrégats 2017 du Groupe peut se résumer comme suit, en millions d’euros :

(en millions d’euros)

Chiffre d’affaires
EBITDA
Résultat opérationnel

Résultat net part du Groupe

306,2
63,6
18,7

2,6

La valeur de la SEEG, dans les comptes consolidés du Groupe a fin 2017, s’établit a 40 millions d’euros.

Le 23 janvier 2018, Veolia Environmental Services North America LLC,
filiale de Veolia North America Inc, et Clean Harbors Inc.ontannoncé Ia
signature d’un protocole en vertu duquel Clean Harbors fera 'acquisition
de la division américaine de Services de nettoyage industriel de Veolia

Facteurs derisques

North America pour un montant de 120 millions de dollars américains
via une transaction au comptant. Cette acquisition a été finalisée le
23 février 2018.

Les principaux facteurs de risques auxquels le Groupe pourrait étre confronté sont détaillés dans le chapitre 5du document de référence 2017.

Perspectives

objectifs 2018 (a change constant) :
« poursuite d'une croissance soutenue du chiffre d’affaires ;
- croissance de I'EBITDA supérieure a celle de 2017 ;

- réductions de colts supérieures a 300 millions d’euros.

(1) A change constant (base fin 2016).

objectifs 2019 @ :

« poursuite de la croissance du chiffre d’affaires et plein effet
des économies ;

« EBITDA compris entre 3,3 et 3,5 milliards d’euros (hors IFRIC 12), soit
entre 3,5 milliards d’euros et 3,7 milliards d’euros y compris IFRIC 12 ;

Croissance du dividende en ligne avec celle du résultat net courant.
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5.170 Annexes

3.10.1 RECONCILIATION DES INDICATEURS GAAP ET DES INDICATEURS

UTILISES PAR LE GROUPE

Le tableau de passage de I'EBIT courant au résultat opérationnel tel
qu'ilfigure au compte de résultat est présenté dans la section 3.2.4.5.
De la méme facon, le tableau de passage du résultat net courant au

Le tableau de passage de la capacité d’autofinancement a I'EBITDA est le suivant :

résultat net part du Groupe tel qu’il figure au compte de résultat est
présenté dans la section 3.2.4.5.

(en millions d’euros) 3 décembl;Ztngiltﬁé 31 décembre 2017
Capacité d’autofinancement 2610,2 26715
Dont capacité d'autofinancement financiere 32 -12,8
Dont capacité d'autofinancement opérationnelle 2607,0 2684,3
Exclusion :

Dépenses de renouvellement 272,4 282,5

Pertes de valeur BFR non courantes 4,3 -3,7

Charges de restructuration cash 119,0 124,5

Colits d’acquisitions et frais de cessions sur titres 15,5 19,3

Autres charges non courantes - 17,6
Intégration :

Remboursement des actifs financiers opérationnels 201,2 159,7
EBITDA 32194 3 284,1

Le tableau de passage des flux nets de trésorerie générés par I'activité des activités poursuivies (inclus dans I'Etat consolidé des flux de

trésorerie) au free cash-flow net est le suivant :

(en millions d’euros) Notes 3 décemb!;eegrggig 31 décembre 2017
Flux nets de trésorerie générés par I'activité des activités poursuivies 25424 2428,0
Intégration :
Investissements industriels nets de subvention -1353,5 -1495,5
Cessions d'actifs industriels 85,8 89,3
Nouveaux actifs financiers opérationnels -113,4 -112,4
Remboursement des actifs financiers opérationnels 201,2 159,7
Nouvelles dettes de location financement -17,7 -8,1
Dividendes regus Note 5.2.2 93,2 81,3
Intéréts financiers nets -520,8 -533,3
Exclusion :
Colits d’acquisition et frais de cession sur titres, et autres 23,1 46,0
Free cash-flow net 940,3 655,0
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Le tableau de passage des investissements industriels nets de subvention (inclus dans I'Etat consolidé des flux de trésorerie) aux investissements

industriels est le suivant :

31 décembre 2016
(en millions d’euros) retraité 31 décembre 2017
Investissements industriels nets de subvention -1 353,5 -1 495,5
Nouvelles dettes de location financement -17,7 -8,1
Variation du besoin en fonds de roulement du domaine concédé -112,0 -122,0
Nouveaux actifs financiers opérationnels -113,4 -112,4
Investissements industriels -1 596,6 -1738,0
3.10.2 RECONCILIATION DES DONNEES PUBLIEES EN 2016
AVEC LES DONNEES RETRAITEES 2016

(en millions d’euros) 3 décembrep%l%flliGé RetraIiFteRIgg% 3 décembll"eetngiliGé
Chiffre d’affaires 24 390,2 -203,2 24187,0
EBITDA (a) 32584 -39,0 32194
EBIT Courant @ 14765 -16,3 1460,2
Reésultat opérationnel 1169,6 23,7 11933
Résultat net courant - part du Groupe 610,7 -141 596,6
Résultat net - part du Groupe 383,1 0,0 383,1
Investissements industriels bruts (b) -1597 0 -1 597

Dont Variation du BFR du domaine concédé -112 0 -112
Intéréts sur Actifs opérationnels IFRIC 12 (c) -90,3 0,0 -90,3
Free cash-flow net @ 970 -30 940
Endettement Financier Net -7 811 -1 -7 812

(1) Y compris quote-part de résultat net courant des co-entreprises et entreprises associées au 31 décembre 2016 retraité.

(2) Impact du retraitement IFRIC 12 nul sur le free cash-flow net ((a)+(b)+(c) = 0) .

(3) Les comptes de décembre 2016 ont été retraités, afin d’assurer la comparabilité des périodes, du reclassement en « Résultat net des activités non

poursuivies » des activités du Groupe en Lituanie conformément a la norme IFRS 5.

(en millions d’euros) 3 décembrep%l(l))flli(g RetraIiFteRrggr[llt) 3 décemb;iﬁgilig
France 54177 0,0 54177
Europe hors France 8286,3 -203,2 8083,1
Reste du monde 6 028,4 0,0 6 028,4
Activités mondiales 4626,2 0,0 4626,2
Autres 31,6 0,0 31,6
CHIFFRE D’AFFAIRES 24 390,2 -203,2 24 187,0

(1) Les comptes de décembre 2016 ont été retraités, afin d'assurer la comparabilité des périodes, du reclassement en « Résultat net des activités non

poursuivies » des activités du Groupe en Lituanie conformément a la norme IFRS 5.
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(en millions d’euros)

France

Europe hors France
Reste du monde
Activités mondiales

Autres

31 décembrep%%flliGé RetraIithrélgr[llt] 31 décembr;eé t2r2 il;cg
7632 0,0 7632

1.346,1 -39,0 1307,1

864,6 0,0 864,6

262,7 0,0 262,7

21,8 0,0 21,8

(1) Les comptes de décembre 2016 ont été retraités, afin d'assurer la comparabilité des périodes, du reclassement en « Résultat net des activités non
poursuivies » des activités du Groupe en Lituanie conformément a la norme IFRS 5.

(en millions d’euros)

France

Europe hors France
Reste du monde
Activités mondiales

Autres

31 décembrep%%illiﬁé RetrE}iFteRrélgr[% 31 décemb!;: tng il;cg
132,7 0,0 132,7

726,4 -16,3 710,1

464,5 0,0 464,5

163,7 0,0 163,7

-0,8 0,0 -0,8

(1) Les comptes de décembre 2016 ont été retraités, afin d’assurer la comparabilité des périodes, du reclassement en « Résultat net des activités non
poursuivies » des activités du Groupe en Lituanie conformément a la norme IFRS 5.

Indicateurs strictement comptables
(«GAAP » : IFRS)

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

La capacité d'autofinancement totale telle qu’indiquée dans le
tableau des flux de trésorerie est composée de trois éléments : |a
capacité d’autofinancement opérationnelle intégrant les charges et
produits opérationnels encaissés et décaissés (« cash »), la capacité
d’autofinancement financiere incluant les éléments financiers
cash des autres revenus et charges financiers, et la capacité
d’autofinancement des activités non poursuivies intégrant les
charges et produits opérationnels et financiers cash reclassés en
résultat net des activités non poursuivies en application de la norme
IFRS 5. La capacité d’autofinancement opérationnelle n’inclut pas
la quote-part des sociétés mises en équivalence.

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

Indicateurs non strictement comptables

(« non GAAP »)

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

Le secteur industriel englobe la gestion des services de I'Eau, des
Déchets et de I'Energie a destination des clients industriels ou tertiaires.

L'indicateur EBITDA consiste en la somme de I'ensemble des produits
et charges opérationnels encaissés et décaissés (a I'exclusion des
charges de restructuration, des pertes de valeur BFR non courantes,
des dépenses de renouvellement et des colts d’acquisition et frais
de cession sur titres) et des remboursements d’actifs financiers
opérationnels.

La marge d’EBITDA est définie comme étant le ratio EBITDA/Chiffre
d’affaires.

Pour obtenir ’EBIT Courant, sont exclus du Résultat Opérationnel
les éléments suivants :

les dépréciations de goodwill des filiales controlées et des entités
mises en équivalence ;

les charges de restructuration ;
les provisions et pertes de valeur non courantes ;

les dépréciations non courantes et/ou significatives d’actifs
immobilisés (corporels, incorporels et actifs financiers
opérationnels) ;

les impacts liés a I'application de la norme IFRS 2 « Paiement
fondé sur des actions » ;

les colts d’acquisitions de titres.
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Le résultat net courant résulte de la somme des éléments suivants :
I'EBIT Courant ;

le résultat financier courant, qui comprend les éléments courants
du colt de I'endettement financier net, et les autres revenus et
charges financiers courants y compris les plus ou moins-values
de cessions financiéres (dont les plus ou moins-values incluses
dans les quotes-parts de résultat net des entités mises en
équivalence) ;

les éléments courants de I'impét ;

la part des minoritaires (a I'exclusion de la part des minoritaires
relative aux éléments non courants du compte de résultat).

Le résultat net courant part du Groupe par action est calculé en
divisant le résultat net courant part du Groupe de I'exercice (non
retraité du montant du coupon attribuable aux porteurs de titres
super subordonnés) par le nombre moyen pondéré d’actions
composant le capital en circulation pendant I'exercice.

Les investissements industriels nets tels que pris en compte dans le
tableau de variation de I'EFN incluent les investissements industriels
(acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles, et
nouveaux actifs financiers opérationnels), nets des cessions
industrielles.

Le Groupe dissocie les investissements de croissance discrétionnaire
qui génerent du cash-flow supplémentaire des investissements
de maintenance qui correspondent aux investissements de
renouvellement de matériels et d’installations exploitées par
le Groupe ainsi que des investissements liés aux obligations
contractuelles.

Les investissements financiers nets tels que pris en compte dans le
tableau de variation de I'EFN correspondent aux investissements
financiers diminués des cessions financieres.

Les investissements financiers comprennent les acquisitions d’actifs
financiersy compris I'endettement net des sociétés entrantes, et les
acquisitions partielles résultant des transactions entre actionnaires
ne modifiant pas le contrdle.

Les cessions financieres incluent les cessions d’actifs financiers
y compris I'endettement net des sociétés sortantes, les cessions
partielles résultant des transactions entre actionnaires ne modifiant
pas le contréle, ainsi que les augmentations de capital souscrites
par les minoritaires.

Le free cash-flow net correspond au free cash-flow des activités
poursuivies i.e. somme de I'EBITDA, des dividendes recus, de la
variation du besoin en fonds de roulement opérationnel, de la
capacité d’autofinancement financiere, moins les frais financiers
nets, les investissements industriels nets, les impots versés, les
dépenses de renouvellement, les charges de restructuration et les
autres charges non courantes.

L’endettement financier net (EFN) représente la dette financiere
brute (dettes financiéres non courantes, courantes et trésorerie
passive) nette de la trésorerie et équivalents de trésorerie, des actifs
liquides et des actifs liés au financement et y compris réévaluation
des dérivés de couverture de la dette. Les actifs liquides sont des

Annexes

actifs financiers composés de fonds ou de titres de maturité initiale
supérieure a trois mois, facilement convertibles en trésorerie, et
gérés dans le cadre d’un objectif de liquidité tout en conservant un
faible risque en capital.

Le leverage ratio rapporte I'endettement financier net de cl6ture
a 'EBITDA.

Le taux de financement est défini comme étant le colt de
I'endettement financier net hors variation de juste valeur des
instruments non qualifiés de couverture rapporté a la moyenne de
I'endettement financier net mensuel de la période, y compris colt
de I'endettement financier des activités non poursuivies.

Le rendement des capitaux employés (ROCE) avant impéts est défini
par le rapport entre :

I'EBIT Courantavant quotes-parts de résultat net dans les entités
mises en équivalence ;

les capitaux employés moyens de I'année, y compris actifs
financiers opérationnels et hors participations dans les co-
entreprises et les entreprises associées.

Les capitaux employés retenus dans le calcul du ROCE avant
impots sont donc définis comme la somme des actifs corporels et
incorporels nets, des écarts d’acquisitions nets des pertes de valeur,
des actifs financiers opérationnels, du besoin en fonds de roulement
d’exploitation et hors exploitation net, et des instruments dérivés
nets diminués des provisions. Ils comprennent également les
capitaux employés des activités classées en actifs et passifs destinés
ala vente, hors activités abandonnées.

Le rendement des capitaux employés (ROCE) aprés impéts est défini
par le rapport entre :

I'EBIT couranty compris quotes-parts de résultat net dans les
entités mises en équivalence et aprés impots. Il est calculé en
soustrayant la charge d’impot courante de I'EBIT Courant y
compris quotes-parts de résultat net dans les entités mises en
équivalence. La charge d'impét courante est la charge d'imp6ts du
compte de résultat retraitée des effets d'imp6t sur les éléments
non courants ;

les capitaux employés moyens de I'année, y compris actifs
financiers opérationnels et participations dans les co-entreprises
et les entreprises associées.

Les capitaux employés retenus dans le calcul du ROCE apres
impots sont donc définis comme la somme des actifs corporels
et incorporels nets, des écarts d’acquisitions nets des pertes de
valeur, des participations dans les co-entreprises et les entreprises
associées, des actifs financiers opérationnels, du besoin en fonds de
roulement d’exploitation et hors exploitation net, et des instruments
dérivés nets diminués des provisions. Ils comprennent également les
capitaux employés des activités classées en actifs et passifs destinés
a la vente, hors activités abandonnées.

Tant pour le ROCE avant impdts que pour le ROCE apres impots,
les impacts de la participation du Groupe dans la co-entreprise
Transdev Group, qui ne se situe pas dans le prolongement des
activités du Groupe, et qui sont comptabilisés dans le Résultat net
des autres sociétés mises en équivalence, sont exclus des calculs.
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Evénements récents

(post arrété des comptes annuels)

Le 22 février 2018, la Société a publié un communiqué de presse sur
ses résultats annuels 2017.

La Société d’Energie et d’Eau du Gabon (SEEG) a déposé le 8 mars
une demande de conciliation internationale auprés du Centre
international pour le reglement des différends relatifs aux
investissements (CIRDI), 8 Washington (Etats-Unis). Cette demande
fait suite a la réquisition de ses actifs et de son personnel et a la
résiliation brutale de la concession de service public de production,
de transport et de distribution d’eau potable et d’énergie électrique
par la République du Gabon le 16 février 2018. La SEEG estime que
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la résiliation et la réquisition sont illégales et lui causent un tres
grave préjudice. Etabli au Gabon depuis plus de 20 ans a travers
sa participation dans la SEEG, Veolia est I'un des plus grands
investisseurs étrangers dans le pays.

Le 13 mars 2018, la société QATARI DIAR a annoncé au marché la
vente de I'ensemble de |a participation qu’elle détient dans le capital
de Veolia Environnement (soit 26,1 millions d’actions représentant
4,6% du capital) via un placement privé ouvert aux investisseurs
institutionnels.



ETATS FINANCIERS

4.1 COMPTES CONSOLIDES @ 94
411 Etat de la situation financiére consolidée 94
412 Compte de résultat consolidé 96
413 Etat consolidé du résultat global 97
414 Etat consolidé des flux de trésorerie 98
415 Etat de variation des capitaux propres 100
416 Notes annexes aux comptes consolidés 103
417 Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés 197
4.2 COMPTES SOCIAUX @ 201
421 Bilan au 31 décembre 2017 201
422 Compte de résultat au 31 décembre 2017 205
423 Projet d’affectation du résultat 2017 207
424 Tableau de financement 208
4.25 Notes annexes aux comptes sociaux 209
4.2.6 Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes annuels 238
427 Tableau des résultats des cinq derniers exercices et autres informations 241

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

VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2017 93



é ETATS FINANCIERS

Comptes consolidés

4+l Comptes consolidés @

411 ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

Etat de la situation financiére consolidée actif

Au3ldécembre  Au31décembre
(en millions d’euros) Notes 2016 2017
Goodwill Note 7.1 4850,2 49157
Actifs incorporels du domaine concédé Note 7.2.1 37756 3475,3
Autres actifs incorporels Note 7.2.2 1012,7 10171
Actifs corporels Note 7.3 71772 72944
Participations dans les co-entreprises Note 5.2.4 1642,6 1506,1
Participations dans les entreprises associées Note 5.2.4 723,4 607,8
Titres de participation non consolidés 88,0 70,6
Actifs financiers opérationnels non courants Note 5.4 15541 1416,8
Instruments dérivés non courants — Actif Note 8.3 43,2 271
Autres actifs financiers non courants Note 8.1.2 385,6 348,6
Impdts différés actifs 12111 956,9
Actifs non courants 22 463,7 21 636,4
Stocks et travaux en cours Note 5.3 719,6 721,6
Créances d'exploitation Note 5.3 8686,0 8 528,1
Actifs financiers opérationnels courants Note 5.4 1416 197,3
Autres actifs financiers courants Note 8.1.2 284,7 404,6
Instruments dérivés courants — Actif Note 8.3 78,4 69,9
Trésorerie et équivalents de trésorerie Note 8.1.3 5521,4 6 263,9
Actifs classés comme détenus en vue de la vente* 53,8 487,3
Actifs courants 15485,5 16 672,7
TOTAL ACTIF 37 949,2 38 309,1

*Au 31 décembre 2017, les actifs classés comme détenus en vue de la vente concernent principalement I'Europe hors France pour 405, 1 millions d’euros
et le Reste du monde pour 81,9 millions d’euros. Au 31 décembre 2016, ils concernaient les actifs de West Coast aux Etats-Unis pour 53,8 millions

d'euros.

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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Etat de la situation financiére consolidée passif

Au 31 décembre Au 31 décembre
2016 2017

(en millions d’euros) Notes

Capital Note 9.2 28168 2816,8
Primes 71612 71612
Réserves et résultat part du Groupe -2228,8 -2 4751
Total des capitaux propres attribuables aux propriétaires

de la société mére Note 9.2 7749,2 7 502,9
Total des capitaux propres attribuables aux participations ne donnant pas le

controle Note 9.3 1127,3 1153,8
Capitaux propres 8876,5 8656,7
Provisions non courantes Note 10 21237 1941,6
Dettes financiéres non courantes Note 8.1.1 8344,0 9 465,2
Instruments dérivés non courants — Passif Note 8.3 122,4 108,4
Passifs du domaine concédé - part non courante Note 5.5 1399,2 12812
Imp6ts différés passifs 1079,8 970,1
Passifs non courants 13 069,1 13 766,5
Dettes d’exploitation Note 5.3 10199,9 10118,0
Passifs du domaine concédé — part courante Note 5.5 119,8 85,8
Provisions courantes Note 10 559,4 577,0
Dettes financieres courantes Note 8.1.1 47597 4607,0
Instruments dérivés courants — Passif Note 8.3 118,0 491
Trésorerie passive Note 8.1.3 246,8 208,9
Passifs classés comme détenus en vue de la vente* - 240,1
Passifs courants 16 003,6 15 885,9
TOTAL DES PASSIFS ET DES CAPITAUX PROPRES 37 949,2 38 309,1

* Au 31 décembre 2017, les passifs destinés a la vente concernent principalement I'Europe hors France pour 212,4 millions d’euros.

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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Comptes consolidés

41.2 COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

(en millions d’euros) Notes 2016 retraité @ 2017
Chiffre d’affaires Note 5.1 24187,0 25124,6
Colts des ventes -19988,5 -20 855,2
Colts commerciaux -591,9 -621,8
Colits généraux et administratifs -2239,3 -2227,0
Autres charges et produits opérationnels -268,2 -234,2
Résultat opérationnel avant quote-part de résultat net
dans les entités mises en équivalence Note 5.2 1.099,1 1186,4
Quote-part de résultat net dans les entités mises en équivalence 94,2 98,4
Dont quote-part de résultat net des co-entreprises Note 5.2.4 66,8 63,5
Dont quote-part de résultat net des entreprises associées Note 5.2.4 27,4 34,9
Résultat opérationnel apres quote-part de résultat net
dans les entités mises en équivalence 1193,3 1284,8
Co(t de I'endettement financier Note 8.4.1 -423,0 -410,6
Autres revenus et charges financiers Note 8.4.2 -94.6 -143,3
Résultat avant impots 675,7 730,9
Impdts sur le résultat Note 11.1 -191,2 -227,8
Quote-part de résultat net des autres entités mises en équivalence Note 5.2.4 27,4 22,8
Résultat net des activités poursuivies 511,9 525,9
Résultat net des activités non poursuivies -25,8 13,3
Résultat net 486,1 539,2
Part des propriétaires de la société mere 383,1 401,6
Part des participations ne donnant pas le contréle (en euros) Note 9.2 103,0 137,6
RESULTAT NET ATTRIBUABLE AUX PROPRIETAIRES
DE LA SOCIETE MERE PAR ACTION Note 9.5
Non dilué 0,57 0,60
Dilué 0,55 0,58
RESULTAT NET ATTRIBUABLE AUX PROPRIETAIRES
DE LA SOCIETE MERE DES ACTIVITES POURSUIVIES PAR ACTION Note 9.5
Non dilué 0,62 0,58
Dilué 0,60 0,56
RESULTAT NET ATTRIBUABLE AUX PROPRIETAIRES
DE LA SOCIETE MERE DES ACTIVITES NON POURSUIVIES PAR ACTION Note 9.5
Non dilué -0,05 0,02
Dilué -0,05 0,02

(1) Les retraitements sur I'exercice 2016 concernent le reclassement de la Lituanie en activités non poursuivies conformément a la norme IFRS 5.

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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41.3 ETAT CONSOLIDE DU RESULTAT GLOBAL

ETATS FINANCIERS
Comptes consolidés

(en millions d’euros) 2016 retraité @ 2017
Résultat net 486,1 539,2
Ecarts actuariels sur engagements de retraite -97,2 94,2
Impots 24,7 -22,3
Montant net d'impdts 72,5 71,9
Autres éléments du résultat global non reclassés ultérieurement en résultat net -72,5 71,9
Dont part des co-entreprises -0,2 -
Dont part des entreprises associées -3,2 0,8
Ajustements de valeur sur actifs disponibles a la vente -2,6 52
Impdts - -1,9
Montant net d'impots -2,6 83
Ajustements de valeur sur dérivés de couverture de flux de trésorerie -9,9 -20,6
Impdts -11,5 2,3
Montant net d'impots -21,4 -18,3
Ecarts de conversion :
« sur les filiales dont les comptes sont établis en devises étrangéres 72,5 -295,6
Montant net d'imp6ts -72,5 -295,6
* sur le financement net des investissements a I'étranger -33,7 448
* impdts 0,2 -
Montant net d'impdts -33,9 448
Autres éléments du résultat global reclassés ultérieurement en résultat net -130,4 -265,8
Dont part des co-entreprises ? -61,6 -112,2
Dont part des entreprises associées 4,1 -9,9
Total Autres éléments du résultat global -202,9 -193,9
RESULTAT GLOBAL TOTAL DE LA PERIODE 283,2 345,3
Dont quote-part des propriétaires de la société mére 202,5 246,6
Dont quote-part attribuable aux participations ne donnant pas le contréle 80,7 98,7

(1) Les retraitements sur I'exercice 2016 concernent le reclassement de la Lituanie en activités non poursuivies conformément a la norme IFRS 5.

(2) La part des co-entreprises concerne principalement la variation des écarts de conversion des concessions chinoises (-111,0 millions d’euros au

31 décembre 2017 contre -65,6 millions d’euros au 31 décembre 2016).

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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Comptes consolidés

414  ETAT CONSOLIDE DES FLUX DE TRESORERIE

(en millions d’euros) Notes 2016 retraité @ 2017
Résultat net 486,1 539,2
Résultat net des activités poursuivies 511,9 525,9
Résultat net des activités non poursuivies -25,8 13,3
Amortissements, provisions et pertes de valeurs opérationnels 15448 1516,0
Amortissements et pertes de valeurs financiers 19,9 -6,5
Plus ou moins-values de cessions d'actifs opérationnels -29,1 -9,7
Plus ou moins-values de cessions d’actifs financiers -57,6 -15,1
Quote-part de résultat net des co-entreprises Note 5.2.4 -66,8 -63,5
Quote-part de résultat net des entreprises associées Note 5.2.4 -54,8 -57,7
Dividendes recus Note 8.4.2 -8,1 -3,4
Co(t de I'endettement financier net Note 8.4.1 423,0 410,6
Impots Note 11 1912 227,8
Autres €léments 135,8 1471
Capacité d’autofinancement 2610,2 2671,5
Variation du besoin en fonds de roulement opérationnel Note 5.3 270,4 112,0
Variation du besoin en fonds de roulement du domaine concédé -112,0 -122,0
Impdts versés -226,2 -233,5
Flux nets de trésorerie générés par I'activité des activités poursuivies 25424 2428,0
Flux nets de trésorerie générés par I'activité des activités non poursuivies 13,5 24,2
Flux nets de trésorerie générés par I'activité 2555,9 24522
Investissements industriels nets de subvention -1353,5 -1495,5
Cessions d'actifs industriels 85,8 89,3
Investissements financiers Note 3.2 -797,8 -364,1
Cessions d'actifs financiers Note 3.2 281,7 136,9
Actifs financiers opérationnels

Nouveaux actifs financiers opérationnels Note 5.4 -113,4 -112,4

Remboursements d'actifs financiers opérationnels Note 5.4 201,2 159,7
Dividendes recus (incluant les dividendes recus des co-entreprises et des
entreprises associées) 93,2 81,3
Créances financieres non courantes décaissées -123,8 -135,9
Créances financieres non courantes remboursées 67,8 193,5
Variation des créances financieres courantes 329,0 37,7
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d’investissement des activités
poursuivies -1329,8 -1409,5
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d’investissement des activités
non poursuivies - -12,3
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d’investissement -1 329,8 -1421,8
Variation des dettes financiéres courantes Note 8.1.1 -5471 -689,4

(1) Les retraitements sur I'exercice 2016 concernent le reclassement de la Lituanie en activités non poursuivies conformément a la norme IFRS 5.
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Comptes consolidés

(en millions d’euros) Notes 2016 retraité @ 2017
Nouveaux emprunts et autres dettes non courantes Note 8.1.1 2049,9 1886,0
Remboursements d’emprunts et autres dettes non courantes Note 8.1.1 -176,2 -109,2
Variation des actifs liquides et des actifs financiers liés au financement Note 8.1.2 -9,0 -163,3
Augmentation de capital Note 9.2 14,5 15,3
Réduction de capital - -
Transactions entre actionnaires : acquisitions partielles -53 -6,7
Transactions entre actionnaires : cessions partielles 0,4 1,5

Emission de titres super subordonnés - -

Coupons sur les titres super subordonnés Note 9.4.1 -68,8 -67,8
Mouvements sur actions propres Note 9.2 -22,0 239
Dividendes versés Note 9.2 -521,7 -580,5
Intéréts financiers versés Note 8.4.1 -430,5 -439,0
Intéréts sur actifs opérationnels IFRIC 12 -90,3 -94,3
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement des activités

poursuivies 193,9 -223,5
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement des activités

non poursuivies -0,6 -0,3
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement 193,3 -223,8
Effets de change et divers -2,5 -25,1
Variation de la trésorerie externe des activités non poursuivies - -1,1
TRESORERIE D’'OUVERTURE 3857,7 5274,6
TRESORERIE DE CLOTURE 5274,6 6 055,0
Trésorerie et équivalents de trésorerie Note 8.1.3 55214 6 263,9
Trésorerie passive Note 8.1.3 246,8 208,9
TRESORERIE DE CLOTURE 5274,6 6 055,0

(1) Les retraitements sur I'exercice 2016 concernent le reclassement de la Lituanie en activités non poursuivies conformément a la norme IFRS 5.

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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Comptes consolidés

471.5 ETAT DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Réserves

Nombres Titressuper Titres deconso-

detitres en Prime subordonnés d'auto- lidation et

(en millions d’euros)  circulation Capital d’émission et OCEANE contrdle résultat

conversion

Total

attribuable

aux

Réserves propriétaires
Réservesde dejuste delasociété

valeur

mere

Participa-
tions ne
donnant
pasle
controle

Totaldes
Capitaux
Propres

Montant au
1¢ janvier 2016 563 364 823 2816,8 7 165,6 1314,1 -436,5 -2840,6

334,6

-15,7

8338,3

1165,0

9503,3

Impact de la

clarification de

l'interprétation

IFRIC 12 - - - - -3304

-337,9

-35,1

-373,0

Montant au
1¢ janvier 2016
retraité 563 364 823 2816,8 7 165,6 13141 -436,5 -3171,0

8000,4

1129,9

9130,3

Augmentation
du capital de la
société mere - - - - - B

Emission de
titres super
subordonnés - - - - -

Composante

capitaux

propres de

I'OCEANE - - 17,6 - -

17,6

17,6

Coupon des
titres super
subordonnés - - -68,8 - -

-68,8

-68,8

Distribution de
dividendes de la
société mere - 4.4 - - -396,8

-401,2

-401,2

Mouvements
des titres
d’autocontréle - - - 215 -0,5

-22,0

-22,0

Paiement fondé
sur des actions - - - - 3.3

3,3

3,3

Part des tiers

dans les

augmentations

de capital des

filiales - - - - -

14,5

14,5

Part des tiers

dans les

distributions de

dividendes des

filiales - - - - -

-120,5

Transactions
entre
actionnaires - - - - 1,9

=il

-2,8

Total des

transactions

entre

actionnaires - - -4.4 51,2 215 -395,9

-473,0

-108,8

-581,8
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(en millions d’euros)

Autres éléments
du résultat
global

Résultat de
I'exercice

Résultat global
total de la
période

Autres variations

Montant au
31 décembre
2016

Augmentation
du capital de la
société mere
Emission de
titres super
subordonnés

Composante
capitaux
propres de
I'OCEANE

Coupon des
titres super
subordonnés

Distribution de
dividendes de la
société mere
Mouvements

des titres
d’autocontréle

Paiement fondé
sur des actions

Part des tiers
dans les
augmentations
de capital

des filiales

Part des tiers
dans les
distributions
de dividendes
des filiales

Transactions
entre
actionnaires

Total des
transactions
entre
actionnaires

563 364 823 2816,8

Nombres
detitresen
circulation

7161,

Titres super

2 1262,9
- -67,8
0 -67,8

Réserves

Titres de conso-

-458,0

23,9

23,9

résultat

-70,1

383,1

313,0
193

-3234,6

-439,7

-2,8

4411

conversion

-83,7

-83,7

243,4

ETATS FINANCIERS
Comptes consolidés

Total
attribuable
aux

Réserves propriétaires

valeur

-26,8

-26,8

-42,5

0

Prime subordonnés d'auto- lidationet Réservesde dejuste delasociété
Capital d’émission et OCEANE contrdle

mere

-180,6

383,1

202,5
19,3

7749,2

-67,8

-439,7

23,9

Participa-
tions ne
donnant
pasle
controle

-22,3

103,0

80,7
255

1127,3

15,3

-140,8

09

-124,6

Total des
Capitaux
Propres

-202,9

486,1

283,2
44,8

8 876,5

-67,8

-439,7

239

14

15,3

-140,8

=11,9

-609,6
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Comptes consolidés

Total
attribuable Participa-
Réserves aux tionsne
Nombres Titressuper Titres deconso- Réserves propriétaires donnant Totaldes
detitresen Prime subordonnés d’'auto- lidationet Réservesde dejuste delasociété pasle Capitaux
(en millions d’euros)  circulation Capital d’émission et OCEANE contrdle résultat conversion valeur mere contréle Propres
Autres éléments
du résultat
global - - - - - 74,7 2159  -13.8 -155,0 -389 -193,9
Résultat de
I'exercice - - - - 0 401,6 - - 401,6 1376 539,22
Résultat global
total de la
période - - - - - 476,3 -215,9 -13,8 246,6 98,7 3453
Autres variations - - - - - -7,9 - - -7,9 52,4 445
Montant au
31 décembre
2017 563 364 823 2816,8 7161,2 11951 -434,1 -3207,3 275 -56,3 7 502,9 1153,8 8656,7

Le montant du dividende distribué par action ressort a 0,80 euro au cours de I'exercice 2017 et 0,73 euro au cours de l'exercice 2016.

Le montant du dividende distribuable proposé a I'assemblée générale du 19 avril 2018 s’éléve a 0,84 euro par action.

Au 31 décembre 2017 et au 31 décembre 2016 le montant total des dividendes versés, qui s’éleve respectivement a 580 millions d’euros
et 522 millions d’euros dans le tableau des flux de trésorerie, se décompose de la facon suivante :

(en millions d’euros) 2016 2017
Distribution de dividendes de la société mere -401,2 -439,7
Part des tiers dans les distributions de dividendes des filiales -120,5 -140,8
Paiement du dividende pour partie en action - -
MONTANT TOTAL DES DIVIDENDES VERSES -521,7 -580,5
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ETATS FINANCIERS
Notes annexes

Les méthodes comptables exposées dans cette annexe ont été
appliquées d'une facon permanente a I'ensemble des périodes
présentées dans les états financiers consolidés.

Les états financiers sont présentés sur la base du colt historique a
I'exception des actifs et passifs destinés a la vente qui sont évalués
selon IFRS 5, et des actifs et passifs suivants évalués a la juste
valeur :instruments financiers dérivés, instruments financiers
détenus a des fins de transaction, instruments financiers désignés
sur option a la juste valeur, instruments financiers classés comme
disponibles a la vente (conformément aux normes IAS 32 et IAS 39).

Les comptes consolidés de Veolia Environnement au 31 décembre
2017 ont été arrétés par le conseil d’administration qui s’est tenu
le 21 février 2018 et seront soumis a I'approbation de I'assemblée
générale du19 avril 2018.

Base de préparation de l'information

financiére
En application du reglement n®1606/2002 du19 juillet 2002 modifié
par le reglement européen n°297/2008 du 11 mars 2008, les états
financiers du Groupe sont établis conformément aux normes IFRS
(International Financial Reporting Standards) telles qu'adoptées par
I'Union européenne. Ces normes sont disponibles sur le site internet
de I'Union européenne a 'adresse : http://ec.europa.eu/internal
market/accounting/ias/index_fr.htm

En cas d’absence de normes ou d’interprétations IFRS et
conformément a la norme IAS 8 « Principes comptables,
changements d’estimations comptables et erreurs », Veolia se
réfere a d’autres normes IFRS traitant de problématiques similaires
ou liées et au cadre conceptuel.

Les états financiers consolidés sont présentés en millions d’euros
sauf mention contraire.

Les états financiers consolidés comprennent les états financiers de
Veolia Environnement, des entités qu’elle controéle (ses filiales) et
des entités mises en équivalence. Les états financiers des filiales sont
préparés sur la méme période de référence que ceux de la société
mere, du 1" janvier au 31 décembre 2017, sur la base de méthodes
comptables homogénes.

Normes, amendements de normes
et interprétations applicables a
partir de 'exercice 2017

Les méthodes comptables et regles d’évaluation appliquées par le
Groupe dans les états financiers consolidés au 31 décembre 2017

VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2017

sontidentiques a celles utilisées par le Groupe au 31 décembre 2016,
a I'exception de :

'amendement ala norme alanorme IAS 7« Tableau des flux de
trésorerie : initiative concernant les informations a fournir » ;

I'amendement a la norme IAS 12 « Impdts sur le résultat :
comptabilisation d’actifs d’'impots différés au titre de pertes
latentes ».

La premiére application de ces textes n’entraine pas d'impact
significatif pour le Groupe.

Textes d’application obligatoire
postérieurement au 31 décembre
2017 et non appliqués par
anticipation

IFRS 15 « Produits des activités ordinaires tirés de contrats avec
des clients » :

Le 28 mai 2014, I'IASB a publié la norme IFRS 15 « Produits des
activités ordinaires provenant de contrats avec des clients ».
IFRS 15 introduit un nouveau modele de comptabilisation de ces
produits pour les contrats clients. Cette norme remplacera les
normes IAS 11, IAS 18 et les interprétations IFRIC et SIC associées
sur la reconnaissance du chiffre d’affaires. Cette norme est
applicable aux exercices ouverts a compter du1® janvier 2018.

Dés lors, le Groupe a réalisé des travaux d’analyse et d'identification
des divergences introduites par les nouvelles dispositions de cette
norme. Dans un premier temps, un diagnostic a été établi sur la
base des divergences identifiées avec la norme actuelle, en tenant
compte des modeles contractuels existants dans les différentes
activités du Groupe.

Ce diagnostic a été validé par la revue de contrats majeurs
et/ou représentatifs des activités du Groupe. Les travaux
réalisés lors de cette phase ont permis d’identifier les grandes
thématiques susceptibles d’introduire des divergences dans les
pratiques comptables du Groupe : les obligations relatives a la
maintenance et au renouvellement des installations, les activités
de construction, les rémunérations variables et I'analyse Agent/
Principal.

Les impacts chiffrés au cours de cette phase sur chacune des
sources de divergences potentielles n'ont pas révélé d'impact
significatif a la date de premiere application de la norme, compte
tenu notamment des caractéristiques des contrats actuels du
Groupe :

- analyse Agent-Principal : les rares cas identifiés sont relatifs
aux prestations d’achat et d’'acheminement d’énergies et
restent non significatifs en date de transition, compte tenu
du traitement comptable déja appliqué par le Groupe ;

- activités de construction : les activités de construction du
Groupe sont comptabilisées selon la méthode de I'avancement
par les colts ; les dispositions de la norme IFRS 15 n’introduisent
pas de divergence significative par rapport aux pratiques
habituelles du Groupe ;



- obligations relatives a la maintenance et au renouvellement des
installations : les contrats actuels du Groupe contiennent peu
d’obligations de performance distinctes au titre des activités
de maintenance et de renouvellement des installations. Les
analyses menées sur les cas identifiés, principalement dans les
activités relatives aux déchets, n’ont pas conduit a identifier
d’impact matériel en date de transition. Cette problématique
sera néanmoins attentivement suivie dans le futur ;

rémunérations variables : différents mécanismes de
variabilisation des rémunérations des contrats du Groupe
existent mais les analyses en date de transition ne conduisent
pas a des divergences significatives par rapport aux traitements
actuels. Il s'agit toutefois d’un sujet d’attention pour le Groupe
dans le futur dans le cadre de nouveaux contrats ou d’avenants.

Le Groupe demeure attentif a I'issue des discussions en cours sur la
mise en ceuvre de I'application de cette nouvelle norme.

IFRS 9 « Instruments financiers » :

Cette nouvelle norme sur les instruments financiers s’appliquera
au Groupe a compter du 1 janvier 2018. Le Groupe a entrepris des
travaux d’identification et d'analyse des divergences induites par
les dispositions de cette nouvelle norme.

Dans le cadre de ces travaux, le Groupe a principalement identifié
deuxdivergences :la méthodologie de dépréciation des créances
clients et la comptabilisation des opérations d’échange de dette.
Les travaux de chiffrage de ces divergences sont actuellement en
cours de finalisation :les impacts attendus ne sont pas matériels.

Les états de la situation financiere, comptes de résultat et
tableaux des flux de trésorerie de certaines filiales dont la devise
de fonctionnement est différente de la monnaie de présentation
des comptes de la maison mere ont été convertis dans la devise
de présentation des comptes consolidés, au cours de change de la

Cours de change de cléture
(une devise étrangére = xx euro)

Dollar américain
Livre sterling
Renminbi chinois
Dollar australien
Zloty polonais
Peso argentin
Peso mexicain
Real brésilien

Couronne tchéque
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IFRS 16 « Locations » ;
IFRS 17 « Contrats d’assurance » ;

amendement a la norme IFRS 2, relatif au classement et a
I'évaluation de certaines transactions dont le paiement est fondé
sur des actions ;

amendements résultant des processus d’améliorations annuelles
des normes IFRS 2014-2016 ;

interprétation IFRIC 22 « Transactions en monnaies étrangeres
et contrepartie anticipée » ;

interprétation IFRIC 23 « Incertitudes relatives aux traitements
fiscaux » ;

amendement a la norme IFRS 9 - Instruments financiers, relatif
aux clauses de remboursement anticipé dites « symétriques » ;

amendement a la norme IAS 28, relatif aux intéréts a long terme
dans les entreprises associées et aux co-entreprises ;

amendements résultant des processus d’améliorations annuelles
des normes IFRS 2015-2017.

Sous réserve de leur adoption définitive par I'Union européenne,
ces normes et amendements de normes sont d’application
obligatoire aux exercices ouverts a compter du 1* janvier 2018 ou
ultérieurement. Le Groupe est actuellement en cours d’appréciation
des éventuels effets induits par la premiere application de ces textes.

date de cl6ture pour I'état de la situation financiere et au cours de
change moyen de I'exercice pour le compte de résultat et le tableau
des flux de trésorerie. Les écarts de conversion sont comptabilisés
en autres éléments du résultat global dans les capitaux propres.
Les cours de change des monnaies des pays non-membres de la
zone euro utilisés pour établir les états financiers consolidés sont
principalement les suivants :

Au 31 décembre

2016
0,9487 0,8338
1,1680 1,1271
0,1363 0,1278
0,6851 0,6516
0,2267 0,2394
0,0595 0,0442
0,0459 0,0423
0,2915 0,2517
0,0370 0,0392
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Cours de change moyen

(une devise étrangére = xx euro) 2016 2017
Dollar américain 0,9035 0,8855
Livre sterling 1,2213 1,1412
Renminbi chinois 0,1359 0,1312
Dollar australien 0,6717 0,6790
Zloty polonais 0,2292 0,2349
Peso argentin 0,0612 0,0533
Peso mexicain 0,0484 0,0469
Real brésilien 0,2589 0,2773
Couronne tcheque 0,0370 0,0380

14 Opérations en devises

Les opérations en devises étrangéres sont converties en euro au
taux de change en vigueur a la date d’opération. A la date de cléture,
les actifs et passifs monétaires libellés en devises étrangeres sont
convertis au cours de change de cléture. Les résultats de change en
découlant sont reconnus sur le résultat de la période.

Un prét aupres d’une filiale a I'étranger dont le réglement n’est ni
planifié ni probable dans un avenir prévisible constitue en substance
une part de I'investissement net du Groupe dans cette activité a
I'étranger. Les écarts de conversion provenant d'un élément
monétaire faisant partie d’un investissement net sont enregistrés
directement en autres éléments du résultat global dans la rubrique
« réserve de conversion » et comptabilisés en résultat lors de la
sortie de I'investissement net.

Les gains et pertes de change sur les emprunts libellés en devises
étrangeres ou sur les dérivés de change utilisés a des fins de
couverture des investissements nets dans des filiales étrangeres,
sont enregistrés dans les écarts de conversion imputés en autres
éléments du résultat global. Les montants enregistrés en autres
éléments du résultat global sont reclassés en résultat a la date de
cession de l'investissement concerné.

Les actifs et passifs non monétaires libellés en monnaie étrangere
qui sont évalués au colt historique sont convertis en utilisant le
cours de change a la date de transaction. Les actifs et passifs non
monétaires libellés en monnaie étrangere qui sont évalués a la juste
valeur sont convertis en utilisant le cours de change de la date a
laquelle la juste valeur a été déterminée.

RECOURS A DES APPRECIATIONS DU MANAGEMENT
DANS LAPPLICATION DES NORMES COMPTABLES GROUPE

NOTE 2

Veolia peut étre amené a procéder a des estimations et a retenir des
hypotheses 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 hypotheses 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.

L'ensemble de ces estimations repose sur un processus organisé de
collecte d’informations prévisionnelles sur les flux futurs validés
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.
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Les estimations et les hypotheéses sous-jacentes sont réexaminées de
facon 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. S'agissant du Brexit et des résultats du référendum
du 23 juin 2016, au-dela des conséquences macro-économiques
qui restent incertaines, I’exposition du Groupe au risque de
change transactionnel est limitée au 31 décembre 2017 dans la
mesure ou les activités du Groupe sont réalisées par des filiales qui
operent dans leur propre pays et leur propre devise. Concernant
le risque de change patrimonial, la politique du Groupe étant
d’adosser des financements en devise ou des dérivés de change a
des investissements nets a I'étranger, le Groupe ne dispose pas de
position de change significative susceptible d’entrainer une forte
volatilité du résultat de change.



Les estimations réalisées par le Groupe pour I'établissement de ses
états financiers consolidés portent principalement sur :

la détermination de la valeur recouvrable des goodwills, actifs
incorporels et corporels : les notes 5.2 et 7 présentent les
hypotheses de flux futurs et de taux d’actualisation utilisés dans
le cadre de I'évaluation des valeurs recouvrables de ces actifs.
Des calculs de sensibilité ont également été réalisés sur les UGT-
goodwill et sont restitués dans la note évoquée ;

I’évaluation des provisions et engagements sociaux d’une part,
et des actifs et passifs éventuels d’autre part (notes 6,10 et 12) :
dans la détermination de ces provisions, Veolia a pris en compte
la meilleure estimation de ces engagements ;

pour la détermination de |a juste valeur des instruments financiers
(note 8.3) incluant les dérivés, Veolia a procédé a I'évaluation de
ces instruments dérivés et aux tests d’efficacité nécessaires ;

les montants d'imp6ts différés actifs et passifs ainsi que la charge
fiscale comptabilisés (note 11.2) : ces soldes restituent la situation
fiscale du Groupe et reposent notamment aux Etats-Unis et en
France sur la base de la meilleure estimation qu’a le Groupe de
I'évolution des controles fiscaux en cours et des résultats fiscaux
futurs ;

Les modalités de détermination des valeurs des actifs et passifs
identifiables acquis dans le cadre des regroupements d’entreprise.

Par ailleurs, conformément aux dispositions de la norme IFRS 5
« Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités
abandonnées », le Groupe est amené a exercer son jugement pour
déterminer si les critéres permettant d’identifier un actif ou un

Méthodes de consolidation

Veolia Environnement consolide par intégration globale les entités
dont elle détient le contrdle.

Définition du contréle

Le controle existe lorsque le Groupe (i) détient le pouvoir sur une
entité, (ii) est exposé ou a droit a des rendements variables en raison
de ses liens avec I'entité et (iii) a la capacité d’exercer son pouvoir
sur I'entité de maniere a influer sur le montant des rendements
qu'’il obtient.

Le Groupe apprécie le contréle exercé sur une entité chaque fois que
des faits et circonstances indiquent qu’un élément d’appréciation
du contréle est modifié.
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groupe d’actifs comme détenu en vue de la vente sont satisfaits.
De méme, les activités abandonnées sont identifiées au regard des
criteres également définis par la norme IFRS 5. Ces appréciations
sont revues dans le cadre de chaque arrété au vu de I'évolution des
faits et circonstances.

Enfin, Veolia doit faire appel a des hypotheses et jugements pour
évaluer le niveau de controle de certaines participations notamment
pour la définition des activités pertinentes et I'identification
des droits substantiels. Ces jugements sont revus si les faits et
circonstances évoluent.

Dans le cadre de ces estimations, le Groupe a retenu la méthodologie
de calcul des taux d'actualisation suivante :

application d’IAS 36 « Dépréciation d’actifs » : conformément
aux pratiques du Groupe, les taux d’actualisation utilisés
correspondent au CoGt Moyen Pondéré du Capital calculé
annuellement. Une prime de risque spécifique est intégrée dans
le calcul du colt moyen pondéré du capital des entités situées
dans les pays hors zone Euro, ainsi que dans les pays de la zone
euro suivants : Espagne, Italie, Portugal et Slovénie ;

application d’IAS 37 « Provisions, passifs éventuels et actifs
éventuels » :lestaux retenus sont composés de taux sans risque
et de prime de risque spécifique aux actifs et passifs sous-jacents ;

application d'IAS 19 révisée « Avantages au personnel » : les
engagements sont mesurés en utilisant une fourchette d’indices
du marché et en particulier I'iboxx, ainsi que des données fournies
par les actuaires. La méthode utilisée reste constante par rapport
a I'exercice précédent.

Meéthode de I'intégration globale

L'intégration d’une filiale dans les comptes consolidés du Groupe
intervient a la date a laquelle le Groupe prend le contréle et cesse
le jour ou le Groupe perd le contréle de cette entité.

La part d’'intérét qui n’est pas attribuable directement ou
indirectement au Groupe est comptabilisée en participations ne
donnant pas le contréle.

Les résultats et chacune des composantes des autres éléments
du résultat global d’une filiale sont répartis entre le Groupe et les
participations ne donnant pas le contréle, y compris lorsque cette
répartition aboutit a I'attribution d’une perte aux participations ne
donnant pas le contréle.

Modification de pourcentages d’intérét au sein

de filiales consolidées

Les modifications de pourcentage d’intérét dans les filiales qui
n’entrainent pas de changement de mode de contréle sont
appréhendées comme des transactions portant sur les capitaux
propres, s'agissant de transactions effectuées avec des actionnaires
agissant en cette qualité.
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Les effets de ces transactions sont comptabilisés en capitaux
propres pour leur montant net d'impét et n'ont donc pas d’impact
sur le compte de résultat consolidé du Groupe.

Cestransactions sont par ailleurs présentées dans le tableau de flux
de trésorerie en activités de financement.

Définition

Une entreprise associée est une entité dans laquelle le Groupe
exerce une influence notable. L'influence notable se caractérise
par le pouvoir de participer aux décisions relatives aux politiques
financiere et opérationnelle de I'entité, sans toutefois contréler ou
contréler conjointement ces politiques.

Une co-entreprise est un partenariat dans lequel les parties qui
exercent un contrdle conjoint ont des droits sur I'actif net de celle-ci.

Le controle conjoint s’entend du partage contractuellement convenu
du contrdle exercé sur une entité, qui n’existe que dans les cas ou
les décisions concernant les activités pertinentes requierent le
consentement unanime des parties partageant le contrédle.

Mode de comptabilisation des co-entreprises

et entreprises associées

Les résultats, les actifs et les passifs des participations dans des
entreprises associées ou des co-entreprises sont intégrés dans
les comptes consolidés du Groupe selon la méthode de la mise
en équivalence, sauf lorsque la participation est classée comme
détenue en vue de la vente. Elle est alors comptabilisée selon les
dispositions prévues par la norme IFRS 5 -« Actifs non courants
détenus en vue de la vente et activités abandonnées ».

La méthode de la mise en équivalence prévoit que la participation
dans une entreprise associée ou dans une co-entreprise soit
initialement comptabilisée au colt d’acquisition, puis ajustée
ultérieurement de la part du Groupe dans le résultat et les autres
¢léments du résultat global de I'entreprise associée ou de la co-
entreprise.

Lorsqu’une entité du Groupe réalise une transaction avec une
co-entreprise ou une entreprise associée du Groupe, les profits
et pertes résultant de cette transaction avec la co-entreprise ou
I'entreprise associée sont comptabilisés dans les comptes consolidés
du Groupe, seulement a hauteur des intéréts détenus par des tiers
dans I'entreprise associée ou la co-entreprise.

Les quotes-parts de résultat net des entités mises en équivalence
sont intégrées dans le compte de résultat consolidé du Groupe. En
application de la recommandation n°2013-01 émise par I'Autorité
des Normes Comptables le 4 avril 2013, les quotes-parts de résultat
net des entités mises en équivalence sont soit intégrées dans la
ligne « Résultat opérationnel apres quotes-parts de résultat net des
entités mises en équivalence », soit présentées sur la ligne « Quotes-
parts de résultat net des autres entités mises en équivalence » selon
que leurs activités s’inscrivent ou non dans le prolongement des
activités du Groupe.

Tests de dépréciation

Les dispositions de la norme IAS 39 — « Instruments financiers :
comptabilisation et évaluation » s’appliquent pour déterminer s’il
est nécessaire d’effectuer un test de perte de valeur au titre de sa
participation dans une entreprise associée ou une co-entreprise. Si
nécessaire, la valeur comptable totale de la participation (y compris
goodwill) fait I'objet d’un test de dépréciation selon les dispositions
prévues par la norme IAS 36 —« Dépréciation d'actifs ».
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Perte de l'influence notable ou du contrédle conjoint

Dés lors que la participation ne constitue plus une entreprise
associée ou une co-entreprise, la méthode de la mise en équivalence
n’est plus appliquée. Sile Groupe conserve un intérét résiduel dans
I'entité et que cet intérét constitue un actif financier, cet actif
financier est évalué a la juste valeur a la date ou la participation
cesse d’étre une entreprise associée ou une co-entreprise.

Dans les cas ou une participation dans une entreprise associé¢e
devient une participation dans une co-entreprise et inversement,
la méthode de la mise en équivalence continue d’étre appliquée et
ces changements d’intéréts ne donnent pas lieu a une réévaluation
ala juste valeur.

Définition

Une activité conjointe est un partenariat dans lequel les parties qui
exercent un contréle conjoint sur I'entité ont des droits directs sur
les actifs, et des obligations au titre des passifs, relatifs a celle-ci.

Mode de comptabilisation des activités conjointes

Le Groupe, en tant que coparticipant a une activité conjointe
comptabilise les éléments suivants concernant ses intéréts dans
I'activité conjointe :

ses actifs, y compris sa quote-part des actifs détenus
conjointement le cas échéant ;

ses passifs, y compris sa quote-part des passifs assumés
conjointement le cas échéant ;

les produits qu’il a tirés de la vente de sa quote-part de la
production générée par 'activité conjointe ;

les charges qu’il a engagées, y compris sa quote-part des charges
engagées conjointement le cas échéant.

Opérations sur le périmétre

Les regroupements d’entreprises sont comptabilisés selon la
méthode de I'acquisition telle que définie dans la norme IFRS 3
révisée.

En application de cette méthode, les actifs identifiables acquis, les
passifs et passifs éventuels repris de I'entreprise acquise doivent étre
comptabilisés a leur juste valeur a la date d’acquisition.

Le goodwill résultant du regroupement d’entreprises est évalué
comme étant I'excédent du montant total de la contrepartie
transférée, du montant de toute participation ne donnant pas
le contréle et le cas échéant de la juste valeur de la participation
antérieurement détenue par rapport au solde net des montants, a
la date d’acquisition, des actifs identifiables acquis, des passifs et
passifs éventuels repris.

Ce goodwill est évalué dans la monnaie fonctionnelle de I'entité
acquise et est inscrit a I'actif de I'état de la situation financiére.

Le Groupe a la possibilité d’opter, transaction par transaction, a
la date d’acquisition, pour une évaluation des participations ne
donnant pas le contréle soit a la juste valeur (« goodwill complet »)
soit a la quote-part dans la juste valeur de I'actif net identifiable de
I'entreprise acquise (« goodwill partiel »).



En application des normes IFRS, les goodwill ne sont pas
amortissables mais font I'objet au minimum d’un test de perte
de valeur annuel, et le cas échéant des I'apparition d’indices
susceptibles de remettre en cause la valeur comptabilisée a I'actif
de I'état de la situation financiere.

Lorsque le regroupement d’entreprises s’effectue a des conditions
avantageuses, un goodwill négatif est identifié. Le profit
correspondant est comptabilisé en résultat a la date d’acquisition.

Les frais connexes a une opération d’acquisition sont comptabilisés
en résultat des périodes au cours desquelles les colits sont engagés
et les services recus.

Conformément aux dispositions de la norme IFRS 3 révisée,
le Groupe dispose d’une période d’évaluation pour finaliser Ia
comptabilisation des regroupements d’entreprises, cette période
s’achevant des les dernieres informations nécessaires obtenues et
au plus tard un an apres la date d’acquisition.

La norme IFRS 5 « Actifs non courants détenus en vue de la vente
et activités abandonnées » spécifie le traitement comptable
applicable aux actifs détenus en vue de la vente, |a présentation et
les informations a fournir sur les activités abandonnées.

En particulier, elle impose que les actifs détenus en vue de la vente
soient présentés séparément dans I'état de la situation financiere
consolidée pour le montant le plus faible entre leur valeur comptable
et leur juste valeur diminuée des colts de la vente, dés lors que les
critéres prévus par la norme sont satisfaits.

Lorsque le Groupe est engagé dans un processus de vente impliquant
la perte de contréle d’une filiale, tous les actifs et passifs de cette
filiale sont classés comme étant détenus en vue de la vente des lors
que les critéres de la norme sont satisfaits, indépendamment du
fait que le Groupe conserve ou non un intérét résiduel dans I'entité
cédée apres la vente.

En outre, elle impose que les résultats des activités abandonnées
(non poursuivies) soient présentés séparément au compte de
résultat consolidé, de facon rétrospective sur I'ensemble des
périodes présentées.

Une activité abandonnée (non poursuivie) est une composante
d’une entité dont I'entité s’est séparée ou bien qui est classée
comme détenue en vue de la vente et :
qui représente une ligne d’activité ou une région géographique
principale et distincte ;
fait partie d’un plan unique et coordonné pour se séparer d’une
ligne d’activité ou d’une région géographique et distincte ;

ou est une filiale acquise exclusivement en vue de la vente.
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Acquisition de la société Uniken

L'acquisition de la société Uniken, spécialisée dans le traitement
des déchets industriels et dangereux, située dans la région d’Ulsan
en Corée, a été réalisée le 28 février 2017 pour un montant de
66 millions d’euros en valeur d’entreprise.

Acquisition de Van Scherpenzeel
Groep BV

L'acquisition du groupe Van Scherpenzeel, aux Pays-Bas, présent
dans les Déchets, a été réalisée le 1" novembre 2017 pour un
montant de 56 millions d’euros en valeur d’entreprise.

Acquisition de Corvara et Hans
Andersson

En Sueéde, le Groupe a renforcé sa présence et acquis les activités de
nettoyage industriel de la société Corvara en date du 1* septembre
2017, ainsi que le groupe Hans Andersson le 31 ao(t 2017, spécialisés
dans le recyclage, pour des montants respectifs de 42 et 101 millions
d’euros en valeur d’entreprise.

Autres opérations

D’autres opérations de prise de contrdle ou de cession de taille moins
significatives ont eu lieu au cours de I'exercice 2017, et notamment :

I'acquisition du groupe Eurologistik, finalisée le 11 septembre 2017
pour une valeur d’entreprise de 40,5 millions d’euros, présent
dans la collecte et le recyclage de déchets de combustibles issus
de ces déchets ;

I'acquisition, le 9 janvier 2017, de la société Enovity, présent dans
les services énergétiques du batiment basé a San Francisco, pour
un montant de 26 millions d’euros en valeur d’entreprise ;

la cession de la participation dans Affinity Water au Royaume-Uni
pour un prix de vente de 40 millions d’euros ;

la cession des actifs de services énergétiques aux batiments, en
Suede, pour un prix de vente de 56 millions d’euros, nets de frais
de cession.

Autres évolutions

Plusieurs événements significatifs relatifs au contrat de Vilnius sont
intervenus au cours de I'exercice 2017 : le contrat de 15 ans opéré
par Veolia sur le systeme de chauffage de la capitale lituanienne a
pris fin le 29 mars 2017. La ville de Vilnius a soumis une demande
d’'indemnisation pour les dommages causés aux actifs pendant
la période de gestion déléguée a Veolia Environnement et a sa
filiale Vilnius Energija (Vilnius Energy), dont le Groupe conteste
la totalité du bien-fondé : |a ville a récemment communiqué que
sa réclamation devrait atteindre 200 millions d’euros. A ce titre,
la société municipale a €mis un appel en garantie de Veolia pour
ces 200 millions d’euros le 29 mars 2017 (Notice of default) et le
conseil municipal de Vilnius a décidé du recours en arbitrage devant
la Chambre de commerce de Stockholm (SCC) le 25 avril 2017 pour
ce montant.
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que le processus de cession de ses autres activités, a conduit le
Groupe a traiter la Lituanie en résultat des activités non poursuivies,
conformément a I'application de la norme IFRS 5.

Pour rappel, le Groupe avait intenté en janvier 2016 un arbitrage
international contre la Lituanie devant le Centre International
pour le Reglement des différends relatifs aux investissements
(CIRDI), pour traitement injuste et expropriation, sur la base d’une
demande d’indemnisation de I'ordre de 100 millions d’euros. De
plus, suite a une requéte en arbitrage déposée devant la chambre de
commerce de Stockholm le 30 novembre 2016, le Groupe a obtenu
la nomination d’un expert indépendant, désigné pour évaluer les
conditions des actifs a la fin du contrat.

Le Groupe a encaissé 47 millions d’euros au cours de I'exercice 2017
au titre des créances clients, stocks et reprise des actifs.

De plus amples informations figurent en note 12.

Au 31 décembre 2017, le désengagement en cours des activités
lituaniennes de Veolia, motivé par la fin d’'un contrat majeur ainsi

3.3 Engagements hors bilan liés au périmeétre de consolidation

3.3.1 Engagements donnés

Le détail des engagements hors bilan donnés est le suivant :

Echéance
Au Au N N
31décembre 31 décembre A moins Deun Aplus
(en millions d’euros) 2016 2017 d'unan acingans decingans
Garantie de passif 775,2 706,1 148,7 31,2 526,2
Obligation d'achat de titres 1,7 170,6 1412 29,3 0,1
Obligation de vente 0,3 0,3 0,3 - -
Autres engagements liés au périmétre 38,5 16,7 16,2 0,1 0,4
TOTAL ENGAGEMENTS DONNES LIES AU PERIMETRE 815,7 893,7 306,4 60,6 526,7

Garanties de passif : elles comprennent notamment :

= celle donnée dans le cadre de la cession de la participation dans
Eaux de Berlin pour 484,0 millions d’euros ;

celle sur les cessions des activités américaines dans I'Eau
intervenues en 2004 pour 62,5 millions d’euros ;

celle donnée dans le cadre de la cession des activités du Groupe
en Israél, a hauteur de 48,3 millions d’euros ;

celle donnée dans le cadre de la cession des activités d’énergies
éoliennes américaines et européennes, a hauteur de 27,0 millions
d’euros ;

celle consentie a EDF dans le cadre de I'opération de décroisement
Dalkia, estimée a 15,0 millions d’euros.

Les obligations d’achats de titres sont relatives a des processus
d’acquisition en cours.

Accords avec EDF : Dans le cadre de I'opération de décroisement
réalisée le 25 juillet 2014, Veolia Environnement a accordé a EDF
une option d’achat portant sur I'intégralité des titres de Dalkia
International, rebaptisée Veolia Energie International, exercable
en cas de prise de contréle de cette société par un concurrent
d’EDF. Réciproquement, EDF a accordé une option d’achat a Veolia
Environnement sur Dalkia, exercable dans I'hypothése ou celle-ci
ferait I'objet d’une prise de contrdle par un concurrent de Veolia
Environnement. Cette option d’achat n’est pas incluse dans le
tableau ci-dessus. D'une durée de cinq ans, elle expire le 25 juillet
2019.
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3.3.2 Engagementsregus

Les engagements recus liés au périmetre s'élévent a 29o0,0 millions
d’euros au 31 décembre 2017 contre 241,17 millions d’euros au
31 décembre 2016.

La hausse des engagements recus entre le 31 décembre 2016 et 2017
s'explique notamment par :

= la garantie de passif liée a I'acquisition de Hans Andersson
(31,7 millions d’euros) ;

= la garantie de passif liée a I'acquisition de Eurologistik
(10,9 millions d’euros) ;

= la garantie de passif liée a I'acquisition de Uniken (8,5 millions
d’euros) ;

= la garantie de passif recue dans le cadre de I'acquisition de Van
Scherpenzeel Groep BV (12,5 millions d’euros) ;

compensée par |'extinction de la garantie de passif donnée par
Severn Trent dans le cadre de 'acquisition de Biffa en Belgique en
2006 (-10,5 millions d’euros).



INFORMATIONS PAR SEGMENT OPERATIONNEL

ETATS FINANCIERS

Comptes consolidés / Notes annexes

Les segments opérationnels sont des composantes du Groupe
qui exercent des activités et dont les résultats opérationnels sont
revus par le président-directeur général de Veolia Environnement

(principal décideur opérationnel) afin de mesurer les performances suivants :
de chacun de ces segments et de permettre les prises de décision en
S . ) ) . . = France ;
matiere d’'allocation des ressources. Les informations présentées au
principal décideur opérationnel sont extraites du reporting interne = Europe hors France ;

du Groupe.

Les données financieres par secteur opérationnel sont établies

selon les mémes regles que celles utilisées pour les états financiers

consolidés.

Des informations en quote-part sont également présentées pour

Reste du Monde ;

Activités Mondiales ;

Conformément aux dispositions de la norme IFRS 8 sur
I'identification des segments opérationnels et apres prise en compte
des criteres de regroupement, les segments présentés sont les

Autres, comprenant essentiellement les différentes holdings du

Groupe.

les concessions chinoises, dans le métier de I'Eau.

Les principaux indicateurs financiers des segments opérationnels se présentent comme suit :

Co-entreprise
Données en

quote-part

Europe hors Restedu Activités Totalcomptes  Concessions
(en millions d’euros) France France monde mondiales Autres consolidés Chinoises
Chiffre d’affaires 54145 8504,4 6618,6 4558,3 28,8 25124,6 740,5
EBITDA* 788,3 1305,0 938,3 259,8 -7,2 3284,1 160,0
Résultat opérationnel apres
quote-part de résultat net
des entités mises
en équivalence 34,6 693,3 521,4 92,2 -56,7 1284,8 83,7
Investissements industriels
nets de subventions -338,5 -518,1 -491,7 -121.9 -25,3 -1495,5 -87,8

* L'indicateur EBITDA integre la somme de I'ensemble des produits et charges opérationnels encaissés ou décaissés (a I'exclusion des charges de
restructuration, des pertes de valeur non courantes, des dépenses de renouvellement et des colits d’'acquisition et frais de cession sur titres) et des
remboursements d’actifs financiers opérationnels.

Co-entreprise
Données en

quote-part
2016 retraité @ Europe hors Reste du Activités Totalcomptes  Concessions
(en millions d’euros) France France monde mondiales Autres consolidés Chinoises
Chiffre d’affaires 54177 8083,1 6028,4 4626,2 31,6 24 187,0 714,3
EBITDA 763,2 13071 864,8 262,7 21,6 32194 155,8
Résultat opérationnel apres
quote-part de résultat net
des entités mises
en équivalence 67,2 667,8 436,4 57,1 -35,2 1193,3 81,0
Investissements industriels
nets de subventions -311,5 -519,6 -396,6 -103,6 -22,2 -1 353,5 -62,9

(1) Les retraitements sur I'exercice 2016 concernent le reclassement de la Lituanie en activités non poursuivies conformément a la norme IFRS 5.
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Les actifs et passifs, par segment opérationnel, se décomposent comme suit :

Co-entreprise

Au 31 décembre 2017 Données en

Actifs par segment quote-part
opérationnel Europe hors Restedu Activités Totalcomptes  Concessions
(en millions d’euros) France France monde mondiales Autres consolidés Chinoises
Goodwill nets 12275 22104 763,3 7115 3,0 49157 264,0
Actifs corporels
et incorporels nets 1896,8 56159 3500,6 659,6 113,9 11 786,8 1844,3
Actifs financiers
opérationnels 95,3 965,6 540,0 13,2 - 1614,1 6,5
BFR actif, y compris IDA 24135 26955 23535 2580,3 163,8 10 206,6 250,3
Participations dans
des co-entreprises 59 13,8 14542 31,4 0,8 1 506,1 -
Participations dans
des entreprises associées - 1011 126,8 75,8 304,1 607,8 12,2
Total des actifs sectoriels 5639,0 11 602,3 87384 4071,8 585,6 30 637,1 2377,3
Autres actifs non alloués 76720 7672,0 -766,1
TOTAL DES ACTIFS 38 309,1 1611,2
Co-entreprise
. Données en
Au 31 décembre 2016
Actifs par segment quote-part
operationnel Europe hors Restedu Activités Totalcomptes  Concessions
(en millions d’euros) France France monde mondiales Autres consolidés Chinoises
Goodwill nets 12142 21546 716,7 761,5 32 4 850,2 279,4
Actifs corporels
et incorporels nets 1939,0 5525,3 3682,1 692,8 126,3 11 965,5 19794
Actifs financiers
opérationnels 82,7 991,8 601,5 19,7 - 1695,7 9,1
BFR actif, y compris IDA 27505 26540 2460,6 26320 1196 10616,7 260,4
Participations dans
des co-entreprises 9,6 9,0 1595,1 28,1 0,8 1642,6 -
Participations dans
des entreprises associées -16 2411 122,8 76,0 285,1 723,4 3,8
Total des actifs sectoriels 59944 11 575,8 9178,8 4210,1 535,0 314941 2532,1
Autres actifs non alloués 64551 6 455,1 -772,2
TOTAL DES ACTIFS 37 949,2 1759,9
Co-entr(’eprise
Au31 décembre 2017 %‘:f;’;g?;;‘t‘
Passifs par segment
opérationnel Europe hors Restedu Activités Totalcomptes  Concessions
(en millions d’euros) France France monde mondiales Autres consolidés Chinoises
Passifs du domaine
concédé 78,7 1278,7 9,5 0,1 - 1367,0 32,6
Provisions pour risques et
charges 698,9 587,2 520,4 396,3 315,8 2518,6 27,5
BFR passif, y compris IDP 3176,0 2643,8 2380,8 24116 475,9 11 088,1 745,8
Total des passifs
sectoriels 3953,6 4 509,7 2910,7 2 808,0 791,7 14 973,7 805,9
Autres passifs non alloués 23335,4 23 335,4 805,3
TOTAL DES PASSIFS 38 309,1 1611,2
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Co-entreprise
Données en

Au 31 décembre 2016

Passifs_ par segment quote-part
operationnel Europe hors Reste du Activités Totalcomptes  Concessions
(en millions d’euros) France France monde mondiales Autres consolidés Chinoises
Passifs du domaine

concédé 87,9 14179 13,2 - - 1519,0 28,7
Provisions pour risques

et charges 663,4 718,5 548,1 456,6 296,5 2 683,1 26,5
BFR passif, y compris IDP 34754 2502,2 24193 2429,6 453,2 11 279,7 746,4
Total des passifs

sectoriels 4 226,7 4 638,6 2980,6 2 886,2 749,7 15481,8 801,6
Autres passifs non alloués 22 467,4 22 467,4 958,3
TOTAL DES PASSIFS 37 949,2 1759,9

Les éléments permettant de réconcilier 'EBITDA et la capacité d’autofinancement, au titre des exercices 2017 et 2016 sont les suivants :

(en millions d’euros) 2016 retraité @ 2017
Capacité d’autofinancement (A) 2610,2 26715
Dont capacité d'autofinancement financiere (B) 3,2 -12,8
Dont capacité d’autofinancement opérationnelle (C) = (A) - (B) 2607,0 2684,3
Exclusion : (D)

Dépenses de renouvellement 2724 2825

Charges de restructuration* 119,0 1245

Colits d’acquisitions et frais de cessions sur titres 15,5 19,3

Autres 4,3 18,9
Intégration : (E)

Remboursement des actifs financiers opérationnels 201,2 159,7
EBITDA (C) + (D) + (E) 32194 3284,1

* Les charges de restructuration de I'exercice 2017 ont eté principalement comptabilisées chez VWT et dans I'Eau en France. Au cours de I'exercice 2016,
elles concernaient principalement Veolia Environnement, VWT, aux Etats Unis et dans les déchets en France.
(1) Les retraitements sur I'exercice 2016 concernent le reclassement de la Lituanie en activités non poursuivies conformément a la norme IFRS 5.

NOTES

ACTIVITES OPERATIONNELLES

Les services a I'environnement assurés par Veolia comprennent les
services de traitement et de distribution d’eau potable,
d’assainissement des eaux usées, de gestion des déchets ainsi
que les services énergétiques. s intégrent aussi la conception,
la réalisation et, le cas échéant, le financement des installations
nécessaires a la fourniture de ces services, qui s’adressent aux
entreprises industrielles ou tertiaires, aux collectivités publiques
et aux particuliers.

La variété des modeles d’affaires mis en ceuvre par le Groupe se
traduit par des formes contractuelles diverses, propres aux métiers
considérés, adaptées aux juridictions locales, a la nature et aux
besoins des clients (publics ou privés).

Le Groupe exerce ses activités au travers notamment des contrats
de concession, de construction (hors concession), de location, et
d’exploitation pure.
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Dans le cadre de ses activités, Veolia est amené a assurer des
services d’intérét collectif (distribution d’eau potable, de chaleur
ou service de collecte et/ou de traitement des ordures ménageéres...).
Ces services sont gérés par Veolia généralement dans le cadre de
contrats conclus a la demande des entités publiques qui conservent
le contréle des dits services collectifs.

Les contrats de concession se caractérisent par le transfert du droit
d’exploiter pour une durée limitée, sous le contrdle de la collectivité
publique, au moyen d’installations dédiées mises en place par
Veolia, ou mises, gratuitement ou non, a sa disposition :

ces contrats prévoient des « obligations de service public »
moyennant une rémunération. Elle est fonction des conditions
d’exploitation, de la continuité du service, des regles tarifaires,
des obligations en matiére de maintenance-renouvellement
des installations. Le contrat fixe les conditions de transfert des
installations a la collectivité ou a un successeur a son expiration ;

Veolia peut, dans certains cas, avoir la responsabilité d'un
tel service en raison de la détention du réseau support du
service (réseaux de distribution d’eau, de chaleur, réseau
d’assainissement). Ces situations résultent de privatisations
partielles ou totales. Des dispositions imposent des obligations
de service public et des modalités de reprise de contrdle de la
société concessionnaire par la collectivité publique.

Ces contrats comprennent le plus souvent des clauses de révisions
tarifaires. Ces clauses sont généralement basées sur I'évolution des
coits, I'inflation, I'évolution Iégislative et/ou fiscale, ou parfois sur
les variations des volumes et/ou la prise en compte de la survenance
d’événements particuliers modifiant I'’économie du contrat.

De méme, Veolia est généralement soumis a une obligation
contractuelle d’entretien et de réparation des actifs des installations
gérees au titre de ces contrats de service public.

La nature et I'étendue des droits acquis et des obligations incombant
a Veolia dans ces différents contrats difféerent en fonction des
prestations de services publics qui sont rendues dans les différents
métiers du Groupe : Eau, Déchets, Energie.

Veolia gere des services d’eau potable et/ou de dépollution des eaux
usées de collectivités publiques, qui sont décrites dans le chapitre 1
section 1.3 du document de référence.

En France, ces services sont assurés principalement dans le cadre de
contrats de délégation de service public sous la forme d’affermage
ayant une durée de 8 a 20 ans. Ils peuvent utiliser des actifs
spécifiques : réseaux de distribution ou d’assainissement, usines
d’eau potable ou de traitement des eaux usées qui sont en grande
partie mis a disposition par le concédant et lui reviennent toujours
en fin de contrat.

Alétranger, Veolia exécute ses services a travers des contrats dont
la forme dépend des spécificités juridiques locales, des contraintes
économiques du pays et des besoins d’investissement de chacun
des partenaires. Ces contrats ont en général une durée comprise
entre 7et 40 ans.lls peuvent aussi avoir été conclus avec des entités
publiques dans lesquelles Veolia a pu acquérir une participation,
lors de leur ouverture a des entreprises privées. L’économie de
ces contrats n'est pas fondamentalement différente mais le
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fonctionnement du contrat résulte alors d’'un accord de partenariat
avec la collectivité.

En France et a I'étranger, les principaux contrats de concession mis
en place par Veolia sont des contrats qui concernent le traitement
et lavalorisation des déchets dans des unités de tri, de stockage ou
d’incinération. Ils ont une durée de vie moyenne de 10 a 30 ans.

Veolia décline une gamme d’activités autour de la gestion
énergétique : réseaux de chaleur et de froid, services thermiques et
multitechniques, utilités industrielles, installation et maintenance
d’équipements de production, services intégrés de gestion globale
de batiments.

Les principaux contrats concernés ici sont relatifs a la gestion des
réseaux de chauffage et de climatisation soit en concession urbaine,
soit au profit de collectivités.

Dans les pays de I'Europe de I'Est, Veolia exerce cette activité dans
le cadre de privatisations partielles mixtes ou dans le cadre de
gestion de services publics conclus entre les filiales locales et les
autorités publiques en charge de la production et de la distribution
de I'énergie thermique.

Ces contrats présentent des caractéristiques tres variables selon les
pays ou les activités.

« Modéle de I'actif financier »

Pour la comptabilisation de ces contrats de concession, le Groupe
applique le modele de I'actif financier lorsque, indépendamment
de I'utilisation du service ou de l'infrastructure par les clients,
le concédant lui octroie contractuellement une rémunération
garantie, ou lorsqu’il s’'engage a compenser la différence entre la
rémunération versée par les utilisateurs finaux pour le service fourni
et la rémunération définie ou déterminée dans le contrat.

Les actifs financiers résultant de I'application de I'interprétation
IFRIC 12 sont inscrits dans I'état de la situation financiere
consolidée sous une rubrique distincte intitulée « Actifs financiers
opérationnels ». Ils sont comptabilisés au colt amorti.

Sans indication contractuelle spécifique, le taux d'intérét effectif
correspond au colt moyen pondéré du capital des entités porteuses
des actifs concernés.

Les flux de trésorerie liés a ces actifs financiers opérationnels
sont intégrés dans les flux nets de trésorerie liés aux opérations
d’investissement de I'état consolidé des flux de trésorerie.

En application de la norme IAS 39, ces actifs sont dépréciés si la
valeur comptable est supérieure a la valeur actuelle des flux futurs
de trésorerie actualisés au TIE d’origine.

Le chiffre d’affaires associé a ce modele inclut :

le chiffre d’affaires a I'avancement dans le cas d’actifs financiers
opérationnels en construction (conformément a la norme IAS 1) ;

la rémunération de 'actif financier opérationnel inscrite en
« Revenus des actifs financiers opérationnels » (a I'exclusion du
remboursement du principal) ;

la rémunération relative a la prestation de services.



« Modéle de I'actif incorporel »

Le modele de I'actif incorporel s’applique lorsque le Groupe est
rémunéré par les utilisateurs pour le service fourni, sans mécanisme
de compensation garantie par le concédant, ou lorsque le Groupe ne
bénéficie d’aucune rémunération garantie par le concédant au titre
du contrat et ce, indépendamment de I'utilisation du service ou de
I'infrastructure par les clients. L'actif incorporel correspond au droit
accordé par le concédant a I'opérateur de facturer les utilisateurs
du service au public en rémunération des services de construction
fournis par 'opérateur dans le cadre du contrat de concession.

Les actifs incorporels résultant de I'application de I'interprétation
IFRIC 12 sontinscrits dans I'état de la situation financiere consolidée
sous une rubrique distincte intitulée « actifs incorporels du domaine
concédé », comme précisé en note 1.2.4. Ces actifs sont amortis le
plus souvent linéairement sur la durée du contrat.

Les flux de trésorerie sortants, c'est-a-dire les décaissements, liés
a la construction des infrastructures dans le cadre des contrats
de concession « modéle actif incorporel » sont présentés au sein
des flux nets de trésorerie liés aux opérations d’investissement de
I'état consolidé des flux de trésorerie tandis que les flux de trésorerie
entrants sont présentés au sein des flux nets de trésorerie générés
par l'activité.

Dans le cadre du modele de 'actif incorporel, le chiffre d’affaires
comprend :

le chiffre d’affaires a 'avancement des biens ou infrastructures en
cours de construction (conformément a la norme IAS 11) ;

la rémunération relative a la prestation de service.

« Modeéle mixte ou bifurcation »

Le choix du modele de I'actif financier ou de I'actif incorporel
repose sur |'existence, ou non, d'une rémunération garantie par
le concédant, indépendamment de 'utilisation du service ou de
I'infrastructure par les clients.

Néanmoins, certains contrats peuvent comprendre un engagement
de paiement du concédant couvrant partiellement I'investissement,
le solde étant couvert via les redevances facturées aux usagers.

Dans ce cas, le montant garanti de I'investissement par le concédant
est comptabilisé selon le modele de I'actif financier et le solde selon
le modele de I'actif incorporel.

Comptabilisation des contrats ou les
infrastructures existantes sont mises
ala disposition du Groupe par 'autorité
concédante, moyennant le paiement de
redevances

Lors de la conclusion de certains contrats de concession, les
infrastructures nécessaires a la réalisation du contrat sont
préexistantes et propriété de I'autorité délégante. Dans ce cas,
ces infrastructures sont généralement mises a disposition du
délégataire pour la durée du contrat de concession en contrepartie
de paiements a 'autorité délégante pour le droit d’utiliser ces
infrastructures dans le cadre du contrat.

ETATS FINANCIERS
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Le comité d’interprétation des normes IFRS a, en juillet 2016, clarifié
le traitement qu’il convient de retenir lorsque le délégataire est tenu
d’effectuer des paiements fixes a I'autorité délégante pour la mise
a disposition des infrastructures préexistantes.

Ces paiements fixes donnent lieu :

a la comptabilisation d’un passif, pour la valeur actuelle des
paiements a effectuer sur la durée de 'accord de concession ;

en contrepartie, pour les contrats de concession relevant du
« modele incorporel » d'un actif incorporel représentatif du droit
a facturer les usagers du service public, en contrepartie.

Au sein du Groupe, les paiements répondant a cette définition
existent, principalement au sein de contrats de concession relevant
du modele incorporel, en Europe centrale.

Veolia fournit des services de production et distribution d’eau
potable et de chaleur dans certaines juridictions ou les autorités
publiques ont procédé a des privatisations. Dans ce cadre, Veolia
est propriétaire des actifs de production et/ou distribution, mais
reste soumis a une régulation des tarifs par les autorités publiques.

Cest notamment le cas dans les pays de I'Europe de I'Est ou Veolia
exerce cette activité dans le cadre de privatisations partielles mixtes
ou dans le cadre de gestion de services publics conclus entre les
filiales locales et les autorités publiques en charge de |a production
et de la distribution de I'énergie thermique.

Les revenus associés a ces activités sont reconnus conformément
alAS 18.

Un contrat de construction est un contrat spécifiquement négocié
pour la construction d’un actif ou d’'un ensemble d’actifs (parties
complexes d’installations, d’équipements) qui sont étroitement liés
ou interdépendants en termes de conception, de technologie et de
fonction, ou de finalité ou d’utilisation.

Cette forme contractuelle est souvent utilisée dans le cadre
de contrats de conception et de construction d’infrastructures
nécessaires au traitement/distribution d’eau et assainissement.

Veolia comptabilise les produits et charges relatifs aux contrats
de construction selon la méthode de 'avancement définie par la
norme |AS 11.

Ces contrats sont conclus avec des autorités locales ou des
partenaires privés pour la construction d’'infrastructures. Il s'agit,
en général, de contrats a forfait tels que définis par la norme IAS 11.
Le chiffre d’affaires, généré par les prestations de construction
effectuées par le Groupe, est mesuré a la juste valeur de la
contrepartie recue ou a recevoir des lors que le total des produits
et charges liés a la construction ainsi que le niveau d’avancement
peuvent étre déterminés de maniére fiable.

La comptabilisation des contrats de construction est détaillée en
note 5.6.
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Les contrats de services incluant
une location d’actif (IFRIC &)

Ces contrats correspondent habituellement a des prestations
d’externalisation réalisées pour des clients industriels/privés, soit
sous la forme de contrats Build, Operate, Transfer (BOT), soit sous la
forme de contrats d’incinération ou de cogénération, pour lesquels,
notamment, le risque de demande ou de volume est en substance
transféré au donneur d’ordre.

La prestation inclut d’'une part, la conception, la construction et le
financement de la construction pour le client d’un bien/installation
spécifique et, d’autre part, I'exploitation du bien concerné.

La comptabilisation de ces contrats s’effectue en appliquant les
principes de l'interprétation IFRIC 4.

Ainsi, les revenus associés a la construction sont reconnus en
appliquant la méthode du pourcentage d’avancement et d’une
facon générale les principes édictés par IAS 11.

La prestation facturée au client inclut d’'une part I'exploitation
du bien/installation spécifique concernée et d’autre part, le
financement de la construction.

= Les revenus associés a I'exploitation du bien suivent les modalités
de reconnaissance des livraisons de biens ou exécution de service,
conformément a IAS 18.

= Le financement des constructions implique des frais financiers
qui sont facturés au client et reconnus en chiffre d’affaires —sous
la rubrique « Revenus des actifs financiers opérationnels ». Ces
intéréts sont enregistrés en chiffre d’affaires des le début de la
construction ;ils représentent la rémunération du constructeur-
préteur.

Les contrats d’exploitation pure

Les services fournis par Veolia ne nécessitent pas systématiquement
la construction ou I'acquisition de nouvelles infrastructures et
peuvent étre rendus a travers des contrats de formes diverses
adaptés aux objectifs et aux choix des clients. Ces services peuvent
notamment prendre la forme de contrats de prestations de conduite
et/ou maintenance d’installations déja détenues par le client ou de
contrats de prestations visant a améliorer la performance de ces
installations.

Veolia exploite ainsi des unités de valorisation énergétique, des
installations de production et/ou de distribution d’eau et des réseaux
de chaleur via ce type de contrats comptabilisés conformément a
IAS 18.

116 VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2017

5.1 Chiffre d'affaires

Le chiffre d’affaires est représentatif de ventes de biens et de services
évaluées a la juste valeur de la contrepartie recue ou a recevoir.

Les produits provenant des ventes de biens ou services sont
comptabilisés lorsque les conditions requises par la norme IAS 18
sont remplies.

Ventes de services

Les prestations de services concernent la majorité des activités
du Groupe telles que le traitement des déchets, la distribution de
I'eau et autres services liés, I'exploitation de réseaux, les services
énergétiques (distribution de chaleur, services thermiques).

Le revenu lié a ces activités est comptabilisé lorsque la prestation
est réalisée et qu'il est probable que les avantages économiques
associés iront aux entités du Groupe.

Ces activités impliquent I’exécution d’un service convenu
contractuellement (nature, prix) avec un client public ou industriel,
dans un délai fixé. Ainsi, la base de facturation est assise sur les
tonnages de déchets traités/incinérés, les volumes d’eau délivrés
ou encore la puissance thermique fournie auxquels est appliqué le
prix convenu contractuellement.

Il convient par ailleurs de noter que les redevances et les taxes
collectées au profit des collectivités locales sont exclues du chiffre
d’affaires des lors que le Groupe ne supporte pas le risque de
recouvrabilité aupres d’un tiers.

Constructions

Les contrats de construction correspondent principalement a la
conception et a la construction des infrastructures nécessaires au
traitement et a la distribution d’eau et assainissement.

Les revenus associés sont comptabilisés conformément a la norme
IAS 11 « Contrats de construction ». Dans une moindre mesure, il
existe aussi une phase de construction dans la majorité des contrats
de concession du Groupe (voir ci-avant).

Ventes de biens

Les ventes de biens correspondent essentiellement aux ventes de
procédés et solutions technologiques liées au traitement de I'eau
(eau potable et assainissement) chez Veolia Water Technologies
(VWT) et aux ventes de produits issus des activités de recyclage
dans I'activité Déchets.

Les revenus associés a ces ventes sont enregistrés lors de |a livraison
physique des biens, qui atteste du transfert des risques inhérents a
la propriété de ces biens.

Le chiffre d’affaires comme les autres agrégats du compte de
résultat n’integre pas les montants relatifs aux activités non
poursuivies, conformément a la norme IFRS 5 « Actifs non courants
détenus en vue de la vente et activités abandonnées ». Les résultats
de ces activités ont été regroupés sur une ligne distincte « Résultat
net des activités non poursuivies » pour I'exercice 2017 et I'exercice
2016 présenté en comparatif (voir note 3.4).
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Le chiffre d’affaires s’analyse comme suit :

(en millions d’euros) 2016 retraité 2017
Ventes de services 19036,2 19 769,5
Construction 3161,7 3107,7
Ventes de biens 18425 21142
Revenus des actifs financiers opérationnels 146,6 133,2
CHIFFRE D’AFFAIRES 24 187,0 25124,6

Les ventes de services sont principalement réalisées en Europe hors France (7 360,0 millions d’euros), en France (4 567,0 millions d’euros)
et dans le Reste du monde (6 043,3 millions d’euros).

Les ventes de biens sont principalement réalisées en France (490,0 millions d’euros), en Allemagne (525,7 millions d’euros) et au Royaume-Uni
(263,1 millions d’euros) et dans les Activités mondiales (377,2 millions d’euros). L'augmentation des ventes de biens entre les exercices 2016
et 2017 est principalement due aux entrées de périmetre dans les activités de recyclage et notamment : la division des produits sulfurés de
Chemours aux Etats-Unis pour102,6 millions d’euros, Hans Andersson en Suéde pour 52,3 millions d’euros, Uniken en Corée pour 23,1 millions.

Le chiffre d’affaires par segment opérationnel est présenté en note 4.

5.2 Résultat opérationnel

Les éléments constitutifs du résultat opérationnel sont les suivants :

(en millions d’euros) 2016 retraité 2017
Chiffre d’affaires 24187,0 25124,6
Colits des ventes -19 988,5 -20 855,2
dont :

* dépenses de renouvellement 2724 -282,5
Colits commerciaux -591,9 -621,8
Colts généraux et administratifs -2239,3 -2227,0
Autres produits et charges opérationnels -268,2 -234,2
dont :

* pertes de valeur enregistrées sur goodwills de sociétés intégrées globalement 3.2 0,1
* pertes de valeur enregistrées sur les sociétés mises en équivalence - -1,6
* restructuration -184,5 -157,6
* frais de personnel — paiement en actions -3,3 -1.4
* pertes de valeur nettes sur actifs corporels, incorporels et Actifs Financiers Opérationnels -66,6 -37,4
* co(t d'acquisition de titres -11,3 -12,1
Résultat opérationnel avant quote-part de résultat net dans les entités mises en équivalence 1099,1 1186,4
Quote-part de résultat net dans les entités mises en équivalence 94,2 98,4
Résultat opérationnel aprés quote-part de résultat net dans les entités mises en équivalence 1193,3 1284,8
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4

5.2.1 Détail des provisions et pertes
de valeur sur actifs immobilisés

Les valeurs comptables des actifs non financiers, autres que les
stocks et les actifs d'impot différé, sont examinées a chaque date
de cléture afin d’apprécier s'il existe un quelconque indice qu’un
actif ait subi une perte de valeur (non-exécution d’un contrat
significatif de longue durée dans les conditions prévues, probléemes
techniques dans I'exploitation, défaillance d’une contrepartie pour
les actifs financiers opérationnels...). S'il existe un tel indice, la valeur
recouvrable de I'actif ou du groupe d’actifs est estimée.

La nécessité de constater ou non une dépréciation s’apprécie par
comparaison entre la valeur comptable de ces actifs et leur valeur
recouvrable. Excepté dans les situations ou il existe des perspectives
de cession de ces actifs, la valeur recouvrable correspond a la
valeur d'utilité de ces actifs, généralement déterminée par les flux
de trésorerie actualisés associés a cet actif ou ce groupe d’actifs
et en tenant compte de leur valeur résiduelle le cas échéant. La
méthodologie de détermination des valeurs d’utilité de ces actifs
repose sur des hypothéses cohérentes avec celles retenues pour
les besoins des tests de dépréciation des goodwills et autres actifs
incorporels a durée de vie indéterminée. Voir note 7.1.1.

Les goodwills et les actifs incorporels a durée d'utilité indéterminée
sonttestés chaque année de maniére systématique consécutivement
a l'actualisation du plan long terme, et a tout moment des lors qu'il
existe un indice de perte de valeur.

Dans I'hypothese ou la valeur recouvrable déterminée est inférieure
a la valeur nette comptable de I'actif ou du groupe d’actifs, une
dépréciation est comptabilisée.

Les dépréciations d’actifs immobilisés sont réversibles, a I'exception
de celles relatives au goodwill.

Les pertes de valeur sur actifs immobilisés, constatées dans les
comptes au 31 décembre 2017, comprennent principalement :

= les pertes de valeur enregistrées a hauteur de -1,5 millions d’euros
sur goodwill ;

= les pertes de valeurs sur actifs corporels et incorporels pour un
montant total de -37,4 millions d’euros, notamment dans les
segments :

- France, a hauteur de -15,5 millions d’euros ;
+ Reste du monde a hauteur de -10,2 millions d’euros ;
- Activités mondiales, a hauteur de -15,0 millions d’euros.

Les pertes de valeur sur actifs immobilisés, constatées dans les
comptes au 31 décembre 2016, comprennent principalement :

= les pertes de valeur enregistrées a hauteur de +3,2 millions
d’euros sur goodwill ;

= les pertes de valeurs sur actifs corporels, incorporels, et actifs
financiers opérationnels pour un montant total de -66,6 millions
d’euros, notamment dans les segments :

- Europe hors France, a hauteur de -22,8 millions d’euros ;

« Activités mondiales, a hauteur de -40,0 millions d’euros.

Plus généralement, le montant des amortissements, provisions et pertes de valeur opérationnels de I'exercice 2017 inclus dans le résultat

opérationnel se détaille comme suit :

2016 retraité 2017
(en millions d’euros) Net Dotations Reprises Net
DOTATIONS NETTES DE REPRISES
AUX AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS
OPERATIONNELLES
Amortissements -1482,3 -1 555,8 0,3 -1555,5
Actifs corporels ) -863,1 -927,0 0,3 -926,7
Actifs incorporels -619,2 -628,8 - -628,8
Pertes de valeur -90,8 -119,9 82,7 -37,2
Actifs corporels -32,3 -46,5 285 -23,0
Actifs incorporels et Actifs financiers opérationnels -58,5 -73,4 59,2 -14,2
Pertes de valeur et effets des cessions sur les
goodwill et goodwill négatifs constatés en résultat 3.2 -1,4 - -1,4
Provisions courantes et non courantes
opérationnelles 25,1 -569,9 648,0 78,1
Provisions opérationnelles non courantes -22,5 -320,6 340,8 20,2
Provisions opérationnelles courantes 47,6 -249,3 307,2 57,9
AMORTISSEMENTS, PROVISIONS ET PERTES
DE VALEUR OPERATIONNELS -1544,8 -2 247,0 731,0 -1516,0

(*) Incluant les subventions d'investissement.
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5.2.2 Colits de restructuration

Une restructuration est un programme planifi¢ et contrélé par le
management du Groupe qui modifie de fagon significative le champ
d’activité du Groupe, ou la maniere dont cette activité est gérée.
Ainsi, les événements suivants peuvent répondre a la définition
d’une restructuration :lavente ou I'arrét d’une branche d’activité ;
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la fermeture de sites d’activité dans un pays ou une région ou la
délocalisation d’activités d’un pays dans un autre ou d’une région
dans une autre ; les changements apportés a la structure de
direction, par exemple la suppression d’un niveau de direction ; et
les réorganisations fondamentales ayant un effet significatif sur la
nature et le centrage d’une activité.

(en millions d'euros) 2016 retraité 2017
Charges de restructuration -119,0 -124,5
Dotations nettes de reprises aux provisions sur restructurations -65,5 -33,1
CcOUTS DE RESTRUCTURATION -184,5 -157,6

Les colts de restructuration comptabilisés en résultat opérationnel,
au cours de I'exercice 2017, concernent principalement I'Eau France
ahauteur de -78,1 millions d’euros, VWT a hauteur de -24,6 millions
d’euros et I'Energie en Italie & hauteur de -8,6 millions d’euros.

Les colts de restructuration comptabilisés en résultat opérationnel,
au cours de I'exercice 2016, concernent principalement I'Eau France
a hauteur de -56,7 millions d’euros, VWT a hauteur de -29,7 millions
d’euros.

5.2.4 Co-entreprises et entreprises associées

5.2.3 Frais de Recherche
et Développement

Ils s’élévent a 60,2 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre
65,1 millions d’euros au 31 décembre 2016.

Toutes les sociétés consolidées selon la méthode de la mise en équivalence, qu’il s’agisse des co-entreprises ou des entreprises associées, a
I'exception de Transdev Group s'inscrivent dans le prolongement de I'activité opérationnelle du Groupe et sont donc rattachées a I'un des

quatre segments opérationnels.

(en millions d’euros) 2016 retraité 2017
Quote-part de résultat net des co-entreprises 66,8 63,5
Quote-part de résultat net des entreprises associées 27,4 34,9
Quote-part de résultat net des sociétés mises en équivalence 94,2 98,4
5.2.4.1 Co-entreprises
La variation des participations dans les co-entreprises, sur I'exercice 2017 est la suivante :
Au Variation de Au
31 décembre Distribution = périmeétre de Effetde Autres 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 Résultat dedividendes consolidation change mouvements 2017
Co-entreprises 1642,6 63,5 -58,1 -53,7 -98,2 10,0 1 506,1
Quote-part de capitaux propres Quote-part des résultats
(en millions d’euros) 31décembre2016 31 décembre 2017 2016 retraité 2017
Concessions chinoises 1478,3 1351,1 36,2 445
Autres co-entreprises 164,3 155,0 30,6 19,0
TOTAL 1642,6 1 506,1 66,8 63,5
Impact au compte de résultat consolidé sur le résultat net des activités poursuivies (a) + (b) 66,8 63,5
Quote-part de résultat net des co-entreprises (a) 66,8 63,5

Pertes de valeurs comptabilisées en autres produits et charges opérationnels (b) - -
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Concessions chinoises

Les concessions chinoises regroupent, au 31 décembre 2017,
une combinaison d’une vingtaine d’entités juridiques distinctes
détenues entre 21 % et 50 %, et dont les plus significatives en termes
de Chiffre d’affaires sont Shenzhen, détenue a 25 %, et Shanghai
Pudong détenue a 50 %.

Informations financiéres résumées a 100 % - Co-entreprise Concessions chinoises

Les informations financiéres (a 100 %) résumées des concessions
chinoises sont présentées ci-dessous. Les montants présentés sont
les montants figurant dans les états financiers des co-entreprises
établis en application des normes IFRS, aprés prise en compte des
retraitements de mise a juste valeur réalisés lors de I'acquisition et
des retraitements d’homogénéisation avec les principes comptables
du Groupe, lors de 'application de la méthode de la mise en
équivalence.

(en millions d’euros) Aust déce%blrg fust décerzng){;
Actifs courants 1468,4 1293,2
Actifs non courants 5574,6 5365,6
TOTAL ACTIF 7 043,0 6 658,8
Capitaux propres part de I'entité 32817 30752
Participations ne donnant pas le contréle 340,1 329,3
Passifs courants 21933 2085,8
Passifs non courants 12279 1168,5
TOTAL DES PASSIFS ET DES CAPITAUX PROPRES 7043,0 6 658,8
Les montants d'actifs et de passifs présentés ci-dessus incluent les éléments suivants :

Trésorerie et équivalents de trésorerie 798,5 639,0
Passifs financiers courants (hors dettes fournisseurs, autres créditeurs et provisions) 707,0 573,2
Passifs financiers non courants (hors dettes fournisseurs, autres créediteurs et provisions) 577,0 543,7
Compte de résultat

Chiffre d’affaires 19771 21134
Résultat opérationnel 236,5 230,6
Résultat net des activités poursuivies 139,5 139,7
Résultat net aprés impdt des activités non poursuivies - =
Part des participations ne donnant pas le contréle -19,6 -22,0
Résultat net part du Groupe aux bornes des concessions chinoises 120,0 17,7
Résultat net 139,5 139,7
Autres éléments du résultat global -156,2 -227,0
Résultat global de I'exercice -16,6 -87,3
Les éléments de résultat présentés incluent les éléments suivants :

Dotation aux amortissements -175,0 -197,7
Produits d'intérét 9,6 9,6
Charges d'intérét -56,4 -46,2
Charge ou produit d'imp6t -52,1 -56,4
Dividendes

Dividendes regus 23,0 26,2
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La réconciliation des informations financiéres résumées des concessions chinoises avec la valeur comptable des intéréts du Groupe dans ces

co-entreprises s’établit de la maniére suivante :

(en millions d’euros)

Actif net des co-entreprises Concessions chinoises

Part du Groupe dans les co-entreprises Concessions chinoises - taux moyen pondéré

Goodwill

Autres

Valeur comptable des intéréts du Groupe dans les co-entreprises Concessions chinoises

Les concessions chinoises correspondant a une vingtaine de
concessions individuelles, la part du Groupe mentionnée au sein
de la réconciliation ci-dessus est donc un taux moyen pondéré de la
contribution de chacune des concessions au sein de la combinaison.

L'évolution du taux moyen pondéré entre 2017 et 2016 est la
conséquence de I'évolution de la pondération des contributions et
non I'évolution des taux de détention des différentes concessions
au sein de I'ensemble.

Au 31 décembre
2016

32817 30752

30,24 % 37,86 %

253,3 239,6

232,6 -52,8

1478,3 1351,1

En conséquence, la ligne « Autres » de la réconciliation entre
les données financieéres des concessions chinoises, prises dans
leur ensemble, et leur valeur comptable au bilan consolidé
représente I'ajustement entre la quote-part d’actif net issue du
taux moyen pondéré de 'ensemble des concessions chinoises et
la quote-part d’actif net comptabilisée, calculée a partir du taux
effectif de détention de chacune des concessions chinoises prise
individuellement.

(en millions d’euros) 2016 retraité

Résultat net des co-entreprises Concessions chinoises 120,0 17,7
Part du Groupe dans les co-entreprises Concessions chinoises - taux moyen pondéré 30,24 % 37,86 %
Autres -0,1 -0,1
Quote-part de résultat net dans les co-entreprises Concessions chinoises 36,2 445

La valeur recouvrable de chaque co-entreprise « concessions
chinoises » fait I'objet d'un test de perte de valeur selon les
dispositions prévues par la norme. Les plans long terme des
concessions d’Eau en Chine ont été prolongés jusqu’en 2025, afin
d’étre en mesure d'identifier un flux normatif pour le calcul de Ia
valeur terminale, le modele économique des activités de I'Eau en
Chine étant particulier, avec des contrats a trés long terme (entre
trente et cinquante ans) et des flux d’investissements élevés sur les
premieres années des contrats.

Compte tenu des modeles utilisés et de I'horizon temporel retenu,
les valeurs recouvrables déterminées sont sensibles et font
I'objet d’un suivi particulier. Elles reposent en effet sur un certain
nombre d’hypotheses opérationnelles structurantes telles que les
augmentations tarifaires, I’évolution des volumes, le niveau et la
marge des activités de construction, les mesures d’efficacité et de
productivité intégrées dans les cash-flows futurs, ainsi que sur des
hypothéses macro-économique (taux d’actualisation et d’inflation)
sous-tendant ces plans d’affaires.

Autres co-entreprises

Le Groupe détient également des intéréts dans d’autres co-
entreprises qui, considérés individuellement, ne sont pas significatifs,
pour une valeur nette comptable globale de 155,0 millions d’euros
au 31 décembre 2017.

Quotes-parts non comptabilisées de pertes dans les co-
entreprises

Toutes les co-entreprises du Groupe étant des partenariats dans
lesquels le Groupe exerce un contréle conjoint, les éventuelles
quotes-parts de pertes sont toutes comptabilisées, a la date de
cléture.

Transactions avec les co-entreprises (parties liées)

Le Groupe accorde des préts aux co-entreprises. Ces préts sont
enregistrés a I'actif de I'état de la situation financiere consolidée
du Groupe (voir note 8.1.2 « Autres actifs financiers non courants
et courants »).

Aux 31 décembre 2017 et 2016, les préts courants et non
courants, consentis a 'ensemble de ces entités, s’élevent a 117,4
et 165,6 millions d’euros, respectivement. Ils ont été consentis
notamment a des concessions d’Eau en Chine pour 65,6 millions
d’euros et 124,1 millions d’euros respectivement.

Par ailleurs, compte tenu des activités du Groupe, les flux
opérationnels entre sociétés sont limités, en général, aux sociétés
d’un méme pays. En conséquence, le niveau de transactions
opérationnelles entre le Groupe et des sociétés mises en équivalence
est peu significatif.

Toutefois, certains accords contractuels au sein des activités du
Groupe imposent au Groupe I'existence de sociétés portant les
actifs (sociétés généralement mises en équivalence) d’une part et
de sociétés portant le contrat d’exploitation (sociétés généralement
intégrées globalement) d’autre part.
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5.2.4.2 Entreprises associées

Pour mémoire, la participation du Groupe dans Transdev Group
ne se situe pas dans le prolongement des activités du Groupe au
sens de la recommandation de I'Autorité des Normes Comptables
du 4 avril 2013 dans la mesure ou le Groupe met en ceuvre son

désengagement des activités du transport. La participation
résiduelle dans Transdev Group a été reclassée de « co-entreprise »
a « entreprise associée » au 31 décembre 2016.

Elle représente un montant de 304,0 millions d’euros au
31 décembre 2017 contre 285,1 millions d’euros au 31 décembre 2016.

L'évolution des entreprises associées au cours de I'exercice 2017 est la suivante :

Au Variation de Au

31 décembre Distribution  périmetre de Effetde Autres 31 décembre

(en millions d’euros) 2016 Résultat dedividendes consolidation change mouvements 2017
Entreprises associées 723,4 56,1 -19,8 -61,4 -16,4 -74.1 607,8

Les autres mouvements concernent principalement le reclassement en actifs destinés a la vente de Csatorna (Fovarosi Csatomazasi Muvek),

en Hongrie, a hauteur de -81,0 millions d’euros.

Quote-part de capitaux propres

Quote-part des résultats

Au3ldécembre  Au3ldécembre

(en millions d’euros) 2016 2017 2016 2017
Transdev Group 285,1 304,0 27,4 22,8
Fovarosi Csatomazasi Muvek 81,6 - -3,4 -0,4
Siciliacque 58,0 58,5 3,1 -
Affinity Water A Ltd © 411 - 3,7 -
Autres entreprises associées non significatives 257,6 2453 24,0 33,7
TOTAL 723,4 607,8 54,8 56,1
Impacts au compte de résultat consolidé

Quote-part de résultat net dans les entités mises en équivalence au sein des activités poursuivies 27,4 34,9
Pertes de valeur classées en autres produits et charges opérationnels - -1,6
Quote-part de résultat net des autres mises en équivalence 27,4 22,8

(*) Ex Rift Acquisition Holding Co, cédée au cours de I'exercice 2017.
(**) Perte de valeur de goodwill relative aux autres entreprises associées.

5.3 Besoin enfonds de roulement

5.3.17 Besoin enfonds de roulement

Le BFR net intégre d’une part le BFR « opérationnel » (stocks,
créances clients, dettes fournisseurs et autres dettes et créances
d’exploitation, dettes et créances fiscales hors impét courant),
le BFR « fiscal » (créances et dettes d'impot courant) et le BFR
« investissement » (créances et dettes sur acquisitions/cessions
d'immobilisations).

Conformément a la norme IAS 2 « Stocks », les stocks sont évalués
au plus faible de leur colt de revient et de leur valeur nette de
réalisation. La valeur nette de réalisation correspond au prix de
vente estimé dans le cours normal de 'activité, diminué des coits
attendus pour I'achévement ou la réalisation de la vente.
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Les créances et les dettes commerciales sont enregistrées au
montant nominal sauf si I'actualisation au taux de marché a un
impact significatif.

Le traitement comptable des dettes fournisseurs correspond a
celui des passifs au colt amorti conformément aux dispositions
de la norme IAS 39. Les dettes commerciales sans taux d’intérét
déclaré a court terme sont enregistrées au montant nominal sauf
si l'actualisation au taux de marché a un impact significatif.

Le Groupe dé-comptabilise un actif financier lorsque les droits
contractuels aux flux de trésorerie générés par 'actif expirent,
ou lorsqu’il transfere les droits a recevoir les flux de trésorerie
contractuels sur I'actif financier dans une transaction dans laquelle
la quasi-totalité des risques et avantages inhérents a la propriété
de I'actif financier est transférée. Tout intérét créé ou conservé par
le Groupe dans ses actifs financiers transférés est comptabilisé
séparément comme actif ou passif.
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['évolution du besoin en fonds de roulement (« BFR ») net au cours de I'exercice 2017 est la suivante :

Au Variation du Au
31décembre Mouvements Pertesde  périmeétrede Effetsde Autres 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 del'activité  valeurnettes consolidation change mouvements 2017
Stocks et travaux
en cours nets 719,6 14 57 26,1 -13,9 -17,3 721,6
Créances d'exploitation
nettes 8686,0 1,7 -14.1 127,4 -233,3 -49,6 8 528,1
Dettes d’exploitation -10199,9 -29,7 - -172,9 238,1 46,4 -10118,0
BFR NET -794,3 -16,6 -8,4 -19,4 9,1 -20,5 -868,3
L'évolution de chacune de ces catégories de BFR au cours de 'exercice 2017 est |a suivante :
Reclassement
en actifs/
Au Pertes Variation de passifs Au
31décembre Mouvements devaleur périmeétrede Effetsde destinésala Autres 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 del'activité nettes consolidation change vente mouvements 2017
Stocks et travaux
€n cours nets 719,6 1,4 57 26,1 -13,9 -14,6 -2,7 721,6
Créances opérationnelles
(dont créances fiscales
hors impdt courant) 8 554,6 -32,1 -14,4 120,0 -226,6 -76,5 2,2 8327,2
Dettes opérationnelles
(dont dettes fiscales hors
impot courant) -9 839,3 -72,6 - -166,3 222,6 53,7 -10,1 -9812,0
BFR OPERATIONNEL -565,1 -103,3 -8,7 -20,2 -17,9 -37,4 -10,6 -763,2
Créances fiscales
(impot courant) 122,0 46,6 - 32 -6,4 -0,1 247 190,0
Dettes fiscales
(impdt courant) -117,3 -8,2 - -6,7 6,0 0,1 -0,5 -126,6
BFR FISCAL 47 38,4 - -3,5 -0,4 - 24,2 63,4
Créances sur cessions
d'immobilisations 9,4 -2,8 0,3 42 -0,3 - 0,1 10,9
Dettes sur acquisitions
d’'immobilisations -243,3 51,1 - 0,1 9,5 0,1 3,1 -179,4
BFR INVESTISSEMENT -233,9 48,3 0,3 4,3 9,2 0,1 3,2 -168,5
BFR NET -794,3 -16,6 -8,4 -19,4 9,1 -37,3 16,8 -868,3

(1) La variation du besoin en fonds de roulement figurant au tableau des flux de trésorerie consolidé correspond a la somme des mouvements ligs a l'activité

et des pertes de valeurs nettes du BFR opérationnel présenté ci-dessus.
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L’évolution des stocks au cours de I'exercice 2017 est la suivante :

Reclassement

Au Mouve- Reprises  Variationde  Effets en actifs Autres Au
Stocks 31 décembre mentsde Pertesde depertes périmétrede de destinésala mouve- 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 l'activité valeur devaleur consolidation change vente ments 2017
Matieres premieres
et fournitures 516,8 -7,3 - - 21,0 -10,4 -6,6 -2,4 511,1
Travaux en cours 164,8 241 - - 1,1 -0,9 -9,0 - 180,1
Autres stocks 105,4 -15,4 - - 4.6 -17 - -1,2 91,7
STOCKS ET TRAVAUX
EN COURS BRUTS 787,0 1,4 - - 26,7 -13,0 -15,6 -3,5 782,9
PERTES DE VALEURS
SUR STOCKS ET
TRAVAUX EN COURS -67,4 - -31,4 37,1 -0,6 -0,9 1,0 0,9 -61,3
STOCKS ET TRAVAUX
EN COURS NETS 719,6 1,4 -31,4 37,1 26,1 -13,9 -14,6 -2,7 721,6

(1) Y compris stocks de CO,.

Les stocks proviennent principalement des segments Europe hors France a hauteur de 342,1 millions d’euros, des Activités mondiales a hauteur
de 131,9 millions d’euros et du Reste du monde a hauteur de 149,2 millions d’euros.

L'évolution des créances d’exploitation au cours de I'exercice 2017 est |a suivante :

Reclassement

Au Mouve- Reprises  Variationde  Effets enactifs Autres Au
Créances d'exploitation 371 décembre mentsde Pertesde depertes périmétrede de destinésala mouve- 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 l'activité valeur® devaleur® consolidation change vente ments 2017
Créances clients 73134 -2149 - - 100,0 -180,0 -80,9 -25,4 69122
Pertes de valeurs
sur créances clients -785.2 - -173,2 171,4 -75 22,0 19,9 -0,9 7535
CREANCES CLIENTS
NETTES @ 65282 -214,9 -173,2 171,4 92,5 -158,0 -61,0 -26,3 6 158,7
Autres créances
d’exploitation courantes 531,3 21,5 - - 34,8 -22,3 -5,0 11,5 571,8
Pertes de valeurs
sur autres créances
d’exploitation courantes -83,2 - -15,7 3,7 -2,0 1,3 - 2,5 -93,4
AUTRES CREANCES
D’EXPLOITATION
NETTES 448,1 21,5 -15,7 3,7 32,8 -21,0 -5,0 14,0 478,4
Autres créances @ 6983 1236 0,3 - -4,7 -35,8 2,7 45 7829
Créances fiscales 1011,4 81,5 - - 6,8 -18,5 -7,9 34,8 1108,1
CREANCES
D’EXPLOITATION
NETTES 8 686,0 11,7 -189,2 175,1 127,4 -233,3 -76,6 27,0 8528,1

(1) Les pertes de valeurs sont enregistrées en résultat opérationnel, elles sont incluses dans la ligne « Variation du besoin en fonds de roulement » du tableau
consolidé des flux de trésorerie.
(2) Il s’agit des créances constatées a I'avancement liées aux activités de construction et des charges constatées d’avance.
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Les créances opérationnelles détenues par le Groupe dans des pays considérés a risque, par le FMI, ne représentent pas des montants

significatifs.

L'évolution des dettes d’exploitation au cours de I'exercice 2017 est |a suivante :

Reclassement

Au Variation de en passifs
Dettes d’exploitation 31décembre Mouvements périmeétrede Effetsde destinésala Autres
(en millions d’euros) 2016 del'activité consolidation change vente mouvements
Dettes fournisseurs 43277 -81,1 95,8 -98,0 -30,4 47 42187
Autres dettes d’exploitation
courantes 3990,4 70,3 471 -87,8 -17,1 6,3 4009,2
Autres dettes 911,4 -10,7 20,9 -31,5 -0,1 -3,8 886,2
Dettes fiscales et sociales 970,4 51,2 9,1 -20,8 -6,3 0,3 1003,9

(1) Il s‘agit principalement des produits constatés d’avance.

Opérations de gestion du besoin
en fond de roulement

Veolia a mis en place plusieurs programmes de cession de créances
sous forme d’affacturage, de cession-escompte et de cession a titre
de garantie, toujours en cours en 2017.

Dans le cadre de ces programmes, certaines filiales du Groupe ont
convenu de céder, sur une base renouvelable, des créances clients
par subrogation conventionnelle ou cession de créances (type Dailly
pour la France) sans recours contre les risques de défaillance du
débiteur. L'analyse des risques et avantages telle que définie par
IAS 39 a conduit le Groupe a dé-comptabiliser, en quasi-totalité,
les créances cédées visées par ces programmes d’affacturage. Par
ailleurs, les filiales cédantes restent, dans certains cas, mandataires
de la facturation et du recouvrement des créances pour lesquelles
elles sont rémunérées mais n’en conservent pas le controle.

Ainsi, sur I'exercice 2017, un montant cumulé de 2 507,5 millions
d’euros de créances a été cédé au titre de ces programmes, contre
1 640,7 millions d’euros sur I'exercice 2016. Le montant de créances
cédées dé-comptabilisées au 31 décembre 2017 est de 498,8 millions
d’euros contre 413,7 millions d’euros au 31 décembre 2016.

Dans le cadre des Partenariats Public-Privé, des filiales de Veolia
peuvent céder aux organismes financeurs des projets, |a fraction
des paiements futurs garantis par les collectivités/clients privés
(comptabilisés en créances financiéres conformément a IFRIC 12
ou IFRIC 4 - IAS 17) via des programmes de cession-escompte
ou de cession a titre de garantie (type Dailly pour la France). Les

conventions de cession mises en place et les clauses contractuelles
entre parties prenantes permettent de démontrer que, pour la
majorité des partenariats concernés par ces cessions de créances
financieres, les criteres de dé-comptabilisation précisés par IAS 39
sont respectés. Le risque résiduel (considéré non significatif), porté
parles sociétés, est généralement lié au seul retard de paiement des
clients dG a une facturation tardive/décalée des redevances par les
filiales du Groupe. En effet, les filiales du groupe recoivent mandat
de la part des établissements financiers pour gérer la facturation et
le recouvrement des créances visées par ces programmes. L'analyse
des modalités de gestion et de recouvrement incombant aux filiales
du Groupe a conduit Veolia a considérer que ces prestations ne sont
pas caractéristiques d’une implication continue.

Deux cessions de créances a titre de garantie contractées en 2005
et 2006 en annexe des conditions particuliéres de contrats de
crédits-baux souscrits par les activités Déchets suivent néanmoins
un schéma différent ne permettant pas de dé-comptabiliser les
créances cédées. Ce schéma prévoit en effet I'octroi d’'une caution
solidaire par les filiales et ses partenaires aux établissements
financiers cessionnaires. Au 31 décembre 2017, les montants
comptabilisés dans I'état de la situation financiere consolidée du
Groupe au titre de ces contrats sont de 59,8 millions d’euros pour
les créances (64,7 millions d’euros au 31 décembre 2016) et de
58,8 millions d’euros pour les dettes de crédit-bail a échéance 2025
et 2026 correspondantes (65,9 millions d’euros au 31 décembre
2016).

Le Groupe a également cédé au cours de I'exercice 2017 des créances
d’'impot (Crédit d'Impdot Compétitivité Emploi et Crédit d'Impot
Recherche) pour un montant global de 68,8 millions d’euros sous
forme de cession de créance a titre d’escompte. Ces créances ont
été décomptabilisées de I'état de la situation financiere a fin 2017.
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5.4 Actifs financiers opérationnels
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, sur
le traitement comptable des locations.

Contrats de concession

Selon I'interprétation IFRIC 12, lorsque I'opérateur a un droit
inconditionnel de recevoir de la trésorerie ou un autre actif financier
dela part du concédant en rémunération des services de concession,
le modele de I'actif financier s’applique. Dans ce contexte, les
infrastructures, gérées dans le cadre de ces contrats ne peuvent
figurer a I'actif de 'opérateur en tant qu'immobilisations corporelles
mais sont comptabilisées sous la forme d’actifs financiers.

Les subventions d’investissement recues dans le cadre de contrats de
concessions sont, en général, définitivement acquises et sont donc
non remboursables. Conformément a I'option offerte par la norme
IAS 20, ces subventions sont présentées en diminution des actifs
incorporels ou des actifs financiers en fonction du modele applicable
apres analyse de chaque contrat de concession (IFRIC 12). Dans le
modele de I'actif financier, les subventions d’investissement sont
assimilées a une modalité de remboursement de I'actif financier
opérationnel.

Pendant la phase de construction, ces contrats donnent donc lieu
a I'inscription d’une créance financiere dans I'état de la situation
financiere consolidée en contrepartie de chiffre d’'affaires, selon
la méthode de I'avancement édictée dans la norme IAS 11 sur les
contrats de construction.

Les créances financieres sont évaluées a I'origine pour le montant
le plus faible entre la juste valeur et la somme des flux futurs
actualisés, puis comptabilisées au colGt amorti selon la méthode
du taux d'intérét effectif.

La détermination du taux de rémunération de la créance financiere
est, apres analyse du contrat et de son financement, assise sur
le taux de financement du Groupe ou/et de la dette adossée au
contrat.

Contrats de location

L'interprétation IFRIC 4 vise a identifier les modalités contractuelles
des accords, qui sans revétir la forme juridique d’un contrat de
location, accordent aux clients un droit d’'usage d’un ensemble
d’actifs en contrepartie de loyers inclus dans la rémunération
globale du contrat. Elle identifie dans de tels accords un contrat de
location, qui est ensuite analysé et comptabilisé selon les criteres
de la norme IAS 17 sur le fondement de la répartition des risques et
des avantages entre le bailleur et le preneur.

L'opérateur du contrat devient alors un bailleur a I'égard de
ses clients. Dés lors que cette location transfere les risques et
avantages du bien suivant les criteres de la norme IAS 17, I'opérateur
n’enregistre pas un actif corporel, mais un actif financier pour
refléter le financement correspondant.

L'évolution de la valeur nette des actifs financiers opérationnels non courants et courants au cours de I'exercice 2017 est la suivante :

Nouveaux
actifs Variation de
u financiers Rembour- périmeétre Reclassement Autres Au

31 décembre opéra- sements/ Pertede deconso- Effetsde noncourant/ mouve- 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 tionnels® sorties  valeur @ lidation change courant ments 2017
Montant brut 1631,4 110,9 -1,8 0,0 -2,5 -33,9 -113,7 -91,9 1498,5
Pertes de valeur -77,3 - - -13,7 - -0,6 - 10,0 -81,7
ACTIFS
FINANCIERS
OPERATIONNELS
NON COURANTS 1554,1 110,9 -1,8 -13,7 -2,5 -34,5 -113,7 -122,0 1416,8
Montant brut 151,1 1,8 -157,9 - 0,3 -2,7 113,7 101,5 207,9
Pertes de valeur -9,5 - - 0,5 - -0,5 - - -10,6
ACTIFS
FINANCIERS
OPERATIONNELS
COURANTS 141,6 1,8 -157,9 -0,5 0,3 -3,2 113,7 1015 197,3
ACTIFS
FINANCIERS
OPERATIONNELS
NON COURANTS
ET COURANTS 1695,7 112,7 -159,7 -14,2 -2,2 -37,7 - -20,5 1614,1

(1) Les pertes de valeurs sont enregistrées en résultat opérationnel.
(2) Les nouveaux actifs financiers opérationnels figurant au tableau des flux de trésorerie correspondent aux nouveaux actifs financiers opérationnels,
présentés ci-dessus, soit 112,7 millions d’euros nets de la dette d’acquisition de ces nouveaux actifs, soit 0,3 million d’euros en 2017.
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= Europe hors France, pour un total de -56,2 millions d’euros ;
= France, pour un total de -10,5 millions d’euros.

Les effets de change sur les actifs financiers opérationnels courants

et non courants proviennent principalement de I'évolution de la livre
sterling (-13,2 millions d’euros) et du renminbi chinois (12,7 millions
d’euros), du dollar américain (-5,2 millions d’euros) et du dollar
australien (-2,4 millions d’euros) par rapport a I'euro.

= Europe hors France, a hauteur de 55,2 millions d’euros,
principalement suite aux investissements réalisés en Allemagne
sur le contrat Braunschweig pour 27,5 millions d’euros ;

= Reste du monde, a hauteur de 31,2 millions d’euros, principalement
suite aux investissements réalisés par la Société d’Energie et d’Eau
du Gabon pour 10,8 millions d’euros.

Les actifs financiers opérationnels détenus par le Groupe dans des
pays considérés a risque, par le Fonds Monétaire International, ne
représentent pas de montants significatifs.

Les principaux remboursements et sorties d’actifs financiers

P . : Répartition des actifs financiers opérationnels par segment
opérationnels en 2017 proviennent des segments suivants :

opérationnel :
= Reste du monde, pour un total de -78,8 millions d’euros ;

Au 31 décembre
Non courants Courants Total

(en millions d’euros) 2016 2017 2016 2017 2016 2017
France 745 90,5 8,2 4.8 82,7 95,3
Europe hors France 939,3 915,9 52,5 49,7 991,8 965,6
Reste du monde 522,6 399,5 789 140,5 601,5 540,0
Activités mondiales 17,7 10,9 2,0 2,3 19,7 13,2
Autres - - - - - -
ACTIFS FINANCIERS OPERATIONNELS 1554,1 1416,8 141,6 197,3 1695,7 1614,1
Echéancier des actifs financiers opérationnels IFRIC 4 :

(en millions d’euros) lan 2a3ans 4aSans +deS5ans Total
France - - - - -
Europe hors France 12,5 17,8 28,7 43,4 102,4
Reste du monde 22,6 40,8 16,3 1457 2254
Activités mondiales 2.4 3,0 2,6 52 13,2
Autres - - - - -
TOTAL 37,5 61,6 47,6 194,3 341,0
Echéancier des actifs financiers opérationnels IFRIC 12 :

(en millions d’euros) lan 2a3ans 43aSans +deS5Sans Total
France 4.8 28,6 18,0 44,0 95,4
Europe hors France 37,2 329,4 49,4 4471 863,1
Reste du monde 1178 32,6 41,7 122,5 314,6
Activités mondiales - - - - -
Autres - - - - -
TOTAL 159,8 390,6 109,1 613,6 1273,1

VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2017 127



ETATS FINANCIERS
Comptes consolidés / Notes annexes

4

5.5 Passifs du domaine concédé part non courante et courante

Les passifs du domaine concédé résultent de I'application de I'interprétation IFRIC 12 sur le traitement comptable des concessions voir note 5.

La ventilation par segment de la valeur nette des passifs du domaine concédé pour la part non courante et courante au cours de I'exercice
2017 se présente comme suit :

Au 31 décembre
Non courants Courants Total
(en millions d’euros) 2016 2017 2016 2017 2016 2017
France 77,3 68,4 10,6 10,3 87,9 78,7
Europe hors France 1310,5 1205,7 107,4 73,0 14179 1278,7
Reste du monde 11,4 71 1,8 2,4 13,2 9,5
Activités mondiales - - - 0,1 - 0,1
Autres - - - - - -
PASSIFS DU DOMAINE CONCEDE 1 399,2 1281,2 119,8 85,8 1519,0 1367,0

5.6 Contrats de construction

Comme décrit en note 5.1, Veolia comptabilise les produits et
charges relatifs aux contrats de construction selon la méthode de
I'avancement définie par la norme IAS 1.

Le pourcentage de I'avancement est déterminé par le rapport
entre les colits encourus a la date de la cloture et les colts totaux
estimés du contrat. Les colts encourus sont les colts de revient
directement affectables au contrat ainsi que les colts d’'emprunt
encourus jusqu’a I'achévement des travaux. En revanche, les colts
de prospection, les colits supportés avant la signature des contrats,
les frais administratifs et commerciaux sont comptabilisés en
charge de la période ou ils sont encourus et ne participent donc
pas a I'avancement du contrat.

Lorsque le total des colts du contrat est supérieur au total des
produits du contrat, le Groupe comptabilise une perte a terminaison
en charge de 'exercice, indépendamment de I'avancement et en
fonction de la meilleure estimation des résultats prévisionnels
intégrant, le cas échéant, des droits a recettes complémentaires ou
aréclamation, dans la mesure ot ils sont probables et peuvent étre
évalués de facon fiable. Les provisions pour pertes a terminaison sont
présentées au passif de I'état de la situation financiere consolidée.

Le montant des colts encourus augmenté des profits comptabilisés
et diminué des pertes comptabilisées ainsi que les facturations
intermédiaires, est déterminé contrat par contrat. Conformément
alanormeIAS 11, sile montant est positif, il est comptabilisé a I'actif
en montants dus par les clients pour les travaux des contrats de
construction (inclus dans la ligne autres créances d’exploitation).
S'il est négatif, il est comptabilisé au passif en montants dus aux
clients pour les travaux des contrats de construction (inclus dans la
ligne autres dettes d’exploitation).

Les paiements partiels recus dans le cadre des contrats de
construction, avant que les travaux correspondant n’aient été
exécutés, sont comptabilisés au passif de I'état de la situation
financiére consolidée en « avances et acomptes recus ».

A chaque arrété comptable, une situation par contrat compare le
montant des colts encourus augmenté de la marge comptabilisée
(y compris les éventuelles pertes a terminaison) aux facturations
intermédiaires : « un contrat de construction, actif » est donc un
contrat pour lequel les colts engagés et la marge reconnue sont
supérieurs a la facturation émise.

Au 31 décembre Au 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 2017
Contrats de construction en cours, actifs (A) 291,8 187,3
Contrats de construction en cours, passifs (B) 88,3 57,0
Contrats de construction en cours, nets (A) - (B) 203,5 130,3
Colits encourus majorés des profits comptabilisés et diminués des pertes comptabilisées
ace jour (C) 2876,3 2824,3
Factures émises (D) -2672,8 -2 694,0
Contrats de construction en cours, nets (C) + (D) 203,5 130,3
Montant des avances recues des clients 48,3 52,9
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Dans le cadre de la gestion de leurs approvisionnements et de
I'optimisation de leurs colts ou de la couverture d’une production
future, certaines filiales du Groupe, selon leurs activités, peuvent
étre amenées a s’engager dans des contrats d’achat et de vente
a terme de matieres ou encore a mettre en place des dérivés
permettant de figer les colts des approvisionnements ou les prix
de vente de matiéres premiéres produites (électricité).

Les risques sur matieres premieres sont décrits en note 8.3.1.3.

Engagements donnés

Les engagements donnés liés aux activités opérationnelles
comprennent les garanties opérationnelles et les engagements
d’achat.

Les garanties opérationnelles ou d’exploitation recouvrent tout
engagement non lié a des opérations de financement requis au
titre de contrats ou marchés, donné en général dans le cadre de
I’exploitation et de 'activité des sociétés du Groupe. On compte
parmi ces garanties des engagements de type cautions de
soumission sur appels d’offres, cautions de restitution d’acomptes,
garanties de bonne fin d’exécution ou de performance dans le cadre
de la conclusion de contrats ou de concessions.

Parmiles grandes typologies d’engagements, figurent notamment :
Engagements relatifs a la remise en état des sites de stockage :

En application des textes et des lois environnementales relatives
a I'exploitation des centres de stockage de déchets, le Groupe a
I'obligation de fournir des garanties financiéres aux collectivités
publiques/agences gouvernementales. Ces garanties couvrent
notamment |a surveillance et la remise en état du site pendant
30 ans ou plus en fonction de la législation nationale (6o ans
aujourd’hui au Royaume Uni) aprés son exploitation.

Dans ce contexte, des garanties de performance et des lettres de
crédit sont émises au profit des collectivités publiques et autres
émanations de I'Autorité Publique.

Ces garanties couvrent selon les contrats, les colts nécessaires a
la surveillance et a la remise en état de la totalité ou d’une partie
seulement du site.

Le chiffrage de ces garanties provient de modalités définies
légalement ou contractuellement. Ces garanties, fournies pour
le montant global dés le début de I'exploitation, s’éteignent
avec la fin de I'obligation (fin des travaux de remise en état et
surveillance des sites).

Ainsi, le montant d’engagement au titre de nos obligations
de remise en état et surveillance des centres de stockage est
en général différent du montant de la provision telle qu’elle
est comptabilisée dans les comptes du Groupe (voir note 10).
En effet, les provisions calculées par le Groupe s’appuient sur
des évaluations différentes (relevant de politiques internes
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de sécurisation des sites, concues pour préserver au mieux
I'environnement) et qui prennent en compte la progressivité
de I'obligation : I'exploitation du centre de stockage entraine
une dégradation progressive du site et par conséquent, la
reconnaissance du passif associée est effectuée au furet a mesure
de I'exploitation (voir note 10).

A la cléture, si le montant de I'engagement est inférieur 2 Ia
provision, aucun engagement hors bilan n’est déclaré. A contrario,
si le montant de I'engagement est supérieur au montant de la
provision, un engagement hors bilan est mentionné a hauteur
du montant non provisionné.

Engagements relatifs aux activités d'ingénierie et de
construction :

Les engagements relatifs aux activités d’ingénierie et de
construction comprennent principalement les engagements
donnés au titre des activités construction de Veolia Water
Technologies et recus au titre de ces mémes activités. Les
engagements donnés sur les cing principaux contrats contribuent
a environ 56 % des engagements totaux de Veolia Water
Technologies.

Engagements relatifs aux contrats de concession :

Dans le cadre des contrats de service public conclus avec I'entité
publique, le Groupe peut étre amené/engagé a réaliser des
investissements portant sur des infrastructures qui seront ensuite
exploitées et rémunérées dans le cadre du contrat.

L'engagement contractuel peut porter a la fois sur le financement
d’installations et ouvrages destinés a I'exploitation mais
égalemental'entretien et au renouvellement des infrastructures
nécessaires a I'exploitation.

Ainsiles dépenses relevant du renouvellement ou de la remise en
état des installations sont suivies et appréhendées au travers des
décalages temporels éventuels entre I'engagement contractuel
total sur la durée du contrat et sa réalisation, conformément a
la norme sur les Provisions (IAS 37).

S'agissant des dépenses afférentes a la construction, entretien ou
rénovation des biens concédés elles sont examinées au regard
de l'interprétation IFRIC 12 et décrites en note 5.5.

Engagement d'achats et de ventes fermes de matieres premiéres :

Dans le cadre de la gestion de leurs approvisionnements et de
I'optimisation de leurs colts, certaines filiales du Groupe, selon
leurs activités, peuvent étre amenées a mettre en place des
dérivés permettant de figer les colts des approvisionnements de
matieres premieres dans le cas ou les contrats n’'offrent pas de
protection adaptée ou encore a signer des contrats d’achat et de
vente a terme de matieres.

Les engagements d’achat ferme, hors instruments dérivés, au titre
de ces matieres premieres concernent principalement :

- le gaz dans les activités Energie (principalement en Europe
centrale) et dans les activités Eau. Les maturités des
engagements sont, pour 'essentiel, inférieures a cing ans ;

- 'électricité dans les activités Energie (les maturités des achats
restent inférieures a trois ans compte tenu d’une absence
de liquidité du marché de I'électricité sur les maturités plus
longues) ;

- la biomasse et le charbon dans les activités Energie.
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En parallele, des engagements de vente ferme d’électricité, hors
instruments dérivés, ont été conclus pour sécuriser les prix de vente
a un horizon inférieur a trois ans. Ces engagements portent sur les
activités de production exposées au marché de gros de I'électricité,

a savoir principalement les activités Déchets au Royaume-Uni
(électricité résultant de I'incinération de déchets) et Energie en
Europe centrale.

Le détail des engagements hors bilan donnés est le suivant :

Echéance
Au Au N N
31décembre 31 décembre A moins Deuna Aplusde
(en millions d’euros) 2016 2017 d'unan cing ans cing ans
Garanties opérationnelles y compris performance bonds 9591,0 79419 39439 24109 15871
Obligations d'achat 153,7 146,4 124,8 171 4,5
TOTAL ENGAGEMENTS LIES AUX ACTIVITES
OPERATIONNELLES 9744,7 8088,3 4 068,7 2428,0 1591,6
Les engagements donnés, ventilés par segment opérationnel, se présentent comme suit :
Au 31 décembre Au 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 2017
France 216,4 2211
Europe hors France 1246,5 1296,9
Reste du monde 1573,5 1489,2
Activités mondiales 3881,8 2488,0
Autres 2826,5 2593,1
TOTAL ENGAGEMENTS LIES AUX ACTIVITES OPERATIONNELLES 97447 8088,3

La variation des engagements donnés entre le 31 décembre 2016
et le 31 décembre 2017 (-1 656,4 millions d’euros) s’explique
notamment par les mains levées de garanties de performances
données chez Veolia Water Technologies sur les projets Al Hidd
pour -315,0 millions d’euros et Fujeirah pour -682,0 millions d’euros.

En complément des engagements donnés chiffrés ci-dessus, Veolia
a par ailleurs consenti des engagements non limités en montant
se rapportant a des garanties opérationnelles de bonne exécution,
ainsi qu’a un contrat de construction et de traitement de déchets,
a Hong Kong, dans les métiers Eau et Déchets.

Ces engagements, limités a la durée desdits contrats, ont fait I'objet
d’une approbation préalable du conseil d’administration de Veolia
Environnement.

Le total des engagements donnés au titre des activités construction
de Veolia Water Technologies s’éléve a 2 039,0 millions d’euros au
31 décembre 2017, contre 3 425,4 millions d’euros au 31 décembre
2016.
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Le détail des engagements donnés a I'égard des co-entreprises (a
100 %) s’éleve a 593,3 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre
705,1 millions d’euros au 31 décembre 2016. Il s’agit principalement
de garanties de performances données a Al Wathba VB pour
392,6 millions d’euros et a Glen Water Holding pour 81,1 millions
d’euros.

5.8.2 Engagementsregus

Ces engagements sont notamment liés aux engagements recus de
nos partenaires dans le cadre des contrats de construction.

lIs s’élévent a1 035,7 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre
1121,7 millions d’euros au 31 décembre 2016.

Le total des engagements recus au titre des activités de Veolia Water
Technologies s’éléve a 518,6 millions d’euros au 31 décembre 2017,
contre 581,1 millions d’euros au 31 décembre 2016.
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CHARGES ET AVANTAGES AUPERSONNEL

6.1 Chargesde personnel et effectifs

Les charges de personnel s’analysent comme suit :

(en millions d’euros) 2016 retraité 2017
Frais de personnel -6 952,9 -7 000,8
Participation et intéressement -111,5 -118,4
Rémunérations en actions - IFRS 2* -4,7 -9,0
CHARGES DE PERSONNEL -7 069,1 -7 128,2

* Comme décrit en note 6.2, les rémunérations en actions sont relatives au Management Incentive Plan et au Plan d'Epargne Salariale des collaborateurs.

Les effectifs moyens consolidés* se répartissent ainsi :

Ventilation par segment opérationnel 2016 2017
France 30575 30 779
Europe hors France 52 786 57 598
Reste du monde 42516 46 862
Activités mondiales 28 350 27 252
Autres 1998 1894
EFFECTIFS CONSOLIDES* 156 225 164 385
* Les effectifs consolidés excluent ceux des filiales mises en équivalence.

Ventilation par sociétés 2016 2017
Sociétés intégrées globalement 156 204 164 325
Joint operations 21 60
EFFECTIFS CONSOLIDES* 156 225 164 385

* Les effectifs consolidés excluent ceux des filiales mises en équivalence.

6.2 Rémunération en actions

6.2.1 Principes comptables

L'application de I'lFRS 2 « Paiement fondé sur des actions » conduit
a comptabiliser une charge au titre des plans d’options d’achat ou
de souscription d’actions attribuées et autres compléments de
rémunération en actions accordés par le Groupe a ses salariés.
Lorsque les plans sont réglés en instruments de capitaux propres, la
juste valeur de ces plans a leur date d’attribution est comptabilisée
comme une charge avec contrepartie directe en capitaux propres sur
la période pendant laquelle I'avantage est acquis et le service rendu.

La juste valeur des instruments attribués est calculée en utilisant le
modele Black and Scholes et prend en compte leur durée prévue, le
taux d’'intérét sans risque, la volatilité attendue, déterminée a partir
de la volatilité observée dans le passé, et le rendement anticipé des
dividendes.

S'agissant des Plans d'Epargne du Groupe (PEG), le Groupe applique
les recommandations du CNC (communiqué du 21 décembre 2004
relatif aux Plans d’Epargne Entreprise et complément du 2 février
2007).

La charge de rémunération des PEG correspond a la différence
entre le prix de souscription et le cours moyen de l'action a
chaque souscription et a I'abondement accordé par la Société aux
souscripteurs. Elle tient également compte de I'incessibilité des
actions pendant cing ans. La méthode retenue pour valoriser la
décote d'incessibilité consiste a calculer le différentiel de valeur
entre une opération de vente a terme des actions a cing ans et un
achat du méme nombre d’actions au comptant, cet achat étant
financé par un prét. La charge des plans est constatée en totalité a
la cléture de la période de souscription.
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Plans d’options d’achat ou de souscription d'actions de Veolia Environnement

Veolia Environnement a mis en place plusieurs plans d’options d’achat ou de souscription d’actions fixes classiques et un plan variable pour

le management.

A la fin de I'exercice 2017, la situation des plans d’options en cours est la suivante :

Date d'attribution
Nombre d'options attribuées
Nombre d’'options non exercées

Durée de vie des plans

Conditions d’acquisition des droits
Mode d’acquisition

Prix d’exercice (en euros)

N° 8

2010
28/09/2010
2 462 800
0*

8 ans

4 années de services rendus
et conditions de performance

Au terme de quatre ans
22,50

* Compte tenu de la non-atteinte des criteres de performance, validée par le conseil d’administration du 14 mars 2013. En cas d’offre publique sur les

actions de la Société, 2 127 400 options deviendraient exergables.

En 2010, Veolia Environnement a octroyé 2 462 800 options sur
ses actions ordinaires aux membres du comité exécutif (hors
mandataire social) et a trois catégories de collaborateurs. La
premiere est constituée des principaux dirigeants du Groupe, y
compris les membres du comité exécutif. La deuxieme catégorie
est constituée des autres dirigeants du Groupe et la troisieme est
constituée des salariés cadres et non-cadres performants.

Les options attribuées dans le cadre du plan n’étaient exercables
qu’auterme d’un délai de quatre ans a compter de leur attribution,
soit a compter du 29 septembre 2014, et sous réserve qu’au
31 décembre 2012, le rendement sur les capitaux employés du
Groupe fat au moins égal a 8,4 % (cette condition de performance
s’appliquant de maniere différenciée suivant les catégories de
collaborateurs).

Cette condition n’ayant pas été atteinte a la cléture 2012, le conseil
d’administration réuni le 14 mars 2013 a constaté le caractére non-
exercable des options. En cas d'offre publique sur les actions de la
Société, 2 127 400 options deviendraient exercables.

Plans d'épargne salariale
des collaborateurs

Veolia Environnement a mis en place des plans d’épargne, classiques
et a effet de levier, qui permettent a de nombreux collaborateurs de
Veolia Environnement et de ses filiales de souscrire des actions de
Veolia Environnement. Les actions souscrites par les collaborateurs
dans le cadre de ces plans sont soumises a certaines restrictions
concernant la cession ou le transfert d’actions par les collaborateurs.

Aucun plan d’épargne n’a été mis en place en 2016 et en 2017.

Management Incentive Plan

Le Groupe a mis en place, en octobre 2014, un dispositif de
rémunération incitative a long terme, intitulé Management Incentive
Plan (MIP), a destination des principaux dirigeants du Groupe
(incluant le dirigeant-mandataire social et les membres du comité
exécutif).
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Ce dispositif est fondé sur une démarche de co-investissement, avec
un investissement personnel du bénéficiaire en actions de la Société,
accompagné de I'attribution, sous conditions de performance, d'un
bonus en actions « complémentaires » financé par le Groupe (au
travers notamment de I'attribution d’actions autodétenues de la
Société).

L'investissement initial fait par le bénéficiaire donne lieu a une
garantie limitée a 80 % de la valeur de cet investissement (hors
éventuels impots et taxes dus par le bénéficiaire), hormis pour le
dirigeant mandataire social et les membres du comité exécutif.

Le bonus en actions, attribué en trois tranches, est lié a I'atteinte
de critéres (hausse de I'action par rapport au prix d’acquisition lors
de I'investissement initial et résultat net courant part du Groupe
par action) constatés a trois échéances (mars 2016, mars 2017 et
mars 2018) se rapportant a la publication des comptes annuels
2015, 2016 et 2017 de la Société. L'acquisition de ces trois tranches
n'est définitive qu’a I'échéance du plan en avril 2018, sous réserve
a cette date d’une confirmation des conditions de présence des
bénéficiaires concernés et de la conservation par ceux-ci des actions
investies initialement.

Les justes valeurs estimées de chaque instrument sont de 1,59, 1,86
et 2,01 euros pour chacune des trois tranches du bonus en actions.
Elles ont été calculées par référence au modele Black and Scholes.
Les hypotheses sous-jacentes de ce modéle sont les suivantes : prix
de I'action et prix d’exercice de 13,04 euros, volatilité implicite de
33,94 %, rendement annuel anticipé de 5,37 %, taux sans risque
compris entre 0,14 % et 0,31 %, maturité d’exercice de 3,5 ans.

Les conditions de performance de I'exercice 2015 et 2016 ont été
atteintes. Celle relative a I'exercice 2017 a été prise en compte dans
la détermination du nombre d’instruments et dans la charge de
rémunération.

Au 31 décembre 2017, le nombre d’actions investies dans ce plan
s'éléve a 400 479 actions.

La charge relative a la valorisation du MIP en 2017 en résultat
opérationnel s’éleve a 9,0 millions d’euros.



Les éléments présentés ci-apres décrivent les régimes proposés par
les entités consolidées par intégration globale.

Principes comptables

Veolia Environnement et ses filiales ont mis en place plusieurs
régimes de retraite :

Les plans a cotisations définies : il s’agit de plans pour lesquels le
Groupe (ou une entité du Groupe) paye une contribution déterminée
a une entité séparée, ce qui I'exonere de tout paiement éventuel
complémentaire.

Ces obligations sont reconnues en charges quand elles sont dues.

Les plans a prestations définies : il s’agit de plans qui ne répondent
pas a la définition d’un plan a cotisations définies. Les obligations
nettes de chaque entité du Groupe sont calculées pour chaque plan
sur la base d’une estimation du montant que les salariés percevront
en échange des services rendus sur la période en cours et sur les
périodes passées. Le montant de I'obligation est actualisé et |a juste
valeur des actifs de retraite est déduite.

Lorsque le calcul implique un bénéfice pour le régime, I'actif
comptabilisé est plafonné a la somme de la valeur actuelle des
bénéfices, disponibles sous la forme de remboursements futurs
ou de réductions de contributions au plan. Dans ce cas, le surplus
du régime est comptabilisé dans les actifs financiers non courants.

Certains engagements du Groupe ou d’entités du Groupe
peuvent bénéficier de droits a remboursement, correspondant
a I'engagement d’une autre partie de rembourser en partie ou
en totalité les dépenses liées a ces engagements. Ces droits a
remboursement sont comptabilisés dans les actifs financiers non
courants.

Dans le cadre du financement des plans a prestations définies, le
Groupe peut étre amené a effectuer des paiements volontaires a des
fonds de pension. Le cas échéant, ces paiements volontaires sont
présentés au sein des flux nets de trésorerie générés par l'activité
de I'état consolidé des flux de trésorerie, de la méme maniére que
pour les autres contributions employeurs versées.

Les engagements sociaux du Groupe sont déterminés selon la
méthode actuarielle des unités de crédit projetées. Cette méthode
tient compte des probabilités du maintien des personnels dans
les sociétés jusqu’au départ en retraite, de I'évolution prévisible
des rémunérations et de I'actualisation financiere. Les taux
d’actualisation retenus sont propres a chaque zone monétaire. Ils
sont déterminés sur la base des taux de rendement des obligations
émises par des entreprises de bonne qualité (notées AA) ou des
obligations d’Etat lorsque le marché n’est pas liquide, de maturité
équivalente a la moyenne des durations des régimes évalués sur
les zones concernées. Ce traitement se traduit par I'enregistrement
d’actifs ou de provisions de retraite dans I'état de la situation
financiére consolidée et par la reconnaissance des charges nettes
s’y rapportant.

En application de la norme IAS 19 « Avantages du personnel », les
écarts actuariels générés sont comptabilisés en autres éléments
du résultat global.
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Description des régimes

Le Groupe a mis en place au profit de ses collaborateurs, en fonction
de I'environnement réglementaire et des accords collectifs, des
régimes de retraite a cotisations définies, des régimes de retraite a
prestations définies (d’entreprises ou multi-employeurs) et d’autres
avantages postérieurs a I'emploi.

Dans certaines filiales, des régimes de retraites supplémentaires a
cotisations définies ont été mis en place. Les dépenses effectuées par
le Groupe au titre de ces régimes représentent 87 millions d’euros
pour I'exercice 2017, et 84 millions d’euros pour I'exercice 2016.

Les tableaux figurant en note 6.3.3, présentent les engagements
relatifs aux régimes de retraite a prestations définies et aux
avantages postérieurs a I'emploi.

L'évaluation de ces engagements se traduit par la notion de dette
actuarielle. Ces engagements de décaissements futurs peuvent étre
partiellement ou intégralement financés (« actifs de couverture »).

Les engagements les plus significatifs se situent au Royaume-Uni
et en France.

Royaume-Uni

La dette actuarielle au 31 décembre 2017 au Royaume-Uni s’éleve
a1 12,6 millions d’euros (contre 1 187,9 millions d’euros en 2016),
couverte par des actifs de couverture a hauteur de 1 073,3 millions
d’euros au 31 décembre 2017 (contre 1 069,2 millions d’euros en
2016). L’évolution de la dette actuarielle est présentée dans le
tableau ci-apres en note 6.3.3.

La duration moyenne des plans est de I'ordre de 18 ans.

Au Royaume-Uni, les plans a prestations définies sont
essentiellement des régimes dont les prestations sont basées sur
le dernier salaire. La plupart de ces plans ne sont plus accessibles
aux nouveaux salariés, et la majorité de ces régimes a également
été fermée a 'acquisition de nouveaux droits. Le financement est
assuré par le versement de contributions de la part de 'employeur,
voire également de la part des employés, a un fonds de pension
indépendant (administré par un Trustee). La réglementation
locale assure I'indépendance des fonds de pension, composés
de neuf membres (dont cinq représentants de I'employeur, trois
représentants des employés et retraités, un membre indépendant).

Les reglements des régimes autorisent 'employeur a récupérer, a
I'issue des plans, les fonds versés en excédent.

Ces plans prévoient une sortie partielle en capital, le solde étant
versé sous forme de rente, au choix des retraités. Dans le cas de
la sortie en rente, les risques associés sont liés a la longévité des
participants.

France

En France, la dette actuarielle au 31 décembre 2017 pour I'ensemble
des régimes s’éléve a 409,4 millions d’euros (412,5 millions d’euros
au 31 décembre 2016). Elle est couverte par des actifs a hauteur de
89,6 millions d’euros au 31 décembre 2017 (94,9 millions d’euros au
31 décembre 2016). L'évolution de la dette actuarielle est présentée
dans le tableau ci-apres en note 6.3.3.
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Prés de 8o % de cette dette correspond aux indemnités légales et
conventionnelles de départ a |a retraite versées en une seule fois. Ces
indemnités représentent un multiple du dernier salaire en fonction
de I'ancienneté et sont obligatoirement payées au départ en retraite
des salariés, en application de la convention collective. Une partie de
ces obligations est couverte par des contrats d’assurance, mais cette
couverture reste un choix de I'employeur. La duration moyenne de
ces plans est de I'ordre de 12 ans.

Le risque pesant sur ce type de régime est un risque législatif, portant
sur d’éventuelles revalorisations des indemnités de licenciement, sur
lesquelles sont adossées les indemnités de départ a la retraite, dans
certaines conventions collectives. Par ailleurs, les renégociations de
conventions collectives peuvent également générer des ajustements
des indemnités octroyées.

Régimes multi-employeurs

Dans le cadre d’accords collectifs, certaines sociétés du Groupe
participent a des régimes de retraite multi-employeurs a prestations
définies. Cependant, certains de ces régimes ne sont pas capables
de fournir une base cohérente et fiable pour répartir I'obligation,

les actifs et les colts entre les différentes entités y participant.
Ils sont alors comptabilisés comme des régimes a cotisations
définies conformément a la norme IAS 19 révisée. Les plans multi-
employeurs concernent en 2017 environ 1 700 salariés et se situent
principalement en Allemagne, pays dans lequel ces régimes sont
généralement financés par répartition.

La dépense correspondante enregistrée en compte de résultat
consolidé est égale aux cotisations de I'année : elle s’éléve a environ
6 millions d’euros en 2017, montant stable comparé a 2016.

6.3.3 Engagements relatifs aux régimes
de retraites a prestations définies
et autres avantages postérieurs a
I'emploi

6.3.3.1 Hypotheéses actuarielles retenues

Les hypotheses actuarielles utilisées pour les calculs varient selon
les pays ou sont mis en place les plans.

Les hypotheses moyennes utilisées pour déterminer la valeur de |a dette actuarielle des régimes de retraite et autres avantages postérieurs

a 'emploi sont les suivantes :

Au 31 décembre Au 31 décembre

2016 2017

Taux d’actualisation 2,09 % 2,25 %
Dont Royaume-Uni 2,65 % 2,55 %
Dont zone euro 1,60 % 1,75 %
Taux d’inflation 2,42 % 2,36 %
Dont Royaume-Uni (RPI/CPI) 320% /2,20 % 310% /2,10 %
Dont zone euro 1,50 % 1,50 %
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6.3.3.2 Evolution del'obligation au titre des régimes de retraite a prestations définies et autres avantages
postérieurs al'emploi

Au 31 décembre
. Royaume-Uni France Autres pays TOTAL
Evolution de 'engagement
(en millions d’euros) 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Dette actuarielle
en début d’exercice 1121,8 1187,9 410,1 412,5 477,0 541,1 2008,9 2141,5

Colt des services rendus
au cours de la période 33 3,6 20,6 21,3 21,0 20,5 449 45,4

Modification de plans
ou nouveaux plans

(gains de contrat) - - 13,1 2,3 1,3 -0,6 14,4 1,7
Réduction et liquidation -11,1 -16,8 -8,0 -8,5 -2,2 -24,0 -21,3 -49,3
Co(t d'intérét sur la dette 38,4 29,9 8,4 45 10,1 8,5 56,9 429
Pertes (gains) actuariels 243,2 -10,9 -15,7 -6,7 43,8 -8,2 271,3 -25,8

Dont pertes (gains)

actuariels sur expérience -7,4 -23,0 -6,5 -7,4 16,6 12,8 2,7 -17,6

Dont pertes (gains)

actuariels découlant

de changements

dans les hypotheses

démographiques -1,2 7,7 -1,6 02 08 03 -2,0 -7,2

Dont pertes (gains)

actuariels découlant

de changements dans

les hypothéses financiéres 251,8 19,8 -7,6 0,5 26,4 -21,3 270,6 -1,0
Cotisations employés 05 0,4 - - 15 1,5 2,0 19
Prestations versées -37,6 -39,8 -15,6 -14,5 -32,4 -32,0 -85,6 -86,3
Acquisitions - - 12 0,6 17,3 11,5 18,5 12,1
Cessions - - 2.1 -0,2 - -0,2 2.1 -0,4
Effet de change -170,6 -41,2 - - 3,7 -26,1 -166,9 -67,3
Autres - -0,5 05 -19 - 0,7 05 -1.7

(a) Dette actuarielle

en fin d’exercice 1187,9 1112,6 412,5 409,4 541,1 492,7 21415 2014,7

6.3.3.3 Sensibilité de la dette actuarielle et du coiit
des services rendus

La dette actuarielle du Groupe est particulierement sensible aux
taux d’actualisation et d’inflation.

Ainsi, une hausse de 1 % du taux d’actualisation diminuerait la dette
actuarielle du Groupe d’environ 267 millions d’euros et le colt des
services rendus de I'année suivante de 6 millions d’euros. Une baisse
de 1 % du taux d’actualisation augmenterait la dette actuarielle

de 315 millions d’euros et le coGt des services rendus de I'année
suivante de 7 millions d’euros.

A l'inverse, une hausse de 1 % du taux d’inflation augmenterait la
dette actuarielle du Groupe d’environ 210 millions d’euros et le colt
des services rendus de 5 millions d’euros. Une baisse de1 % du taux
d’inflation diminuerait la dette actuarielle de 185 millions d’euros
et le cot des services rendus de 5 millions d’euros.
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6.3.4 Evolution de la couverture financiére des engagements postérieurs al'emploi

et dela provision
Royaume-Uni France Autres Pays Total

(en millions d’euros) 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
(a) Dette actuarielle en fin d’exercice 1187,9 1112,6 412,5 409,4 5411 492,7 21415 2014,7
(b) Valeur vénale des placements en

fin d’exercice 1069,2 10733 94,9 89,6 198,5 210,1 1362,6 1373,0
Couverture financiére = (b) — (a) -118,7 -39,3 -317,6 -319,8 -342,6 -282,6 -778,9 -641,7
Provisions -136,3 -541 -317,6 -320,5 -342,6 -282,6 -796,5 -657,2 "
Avantages payés d’avance

(régimes en surplus) 17,6 14,8 - 0,7 - - 17,6 183

(1) Dont 655,8 millions d’euros comptabilisés en provisions non courantes et 1,4 millions d’euros de provision, correspondant a des activités en cours de
cession, reclassée en passifs destinés a la vente.

Le total des provisions pour avantages postérieurs a I'emploi s’éleve a 657,2 millions d’euros, contre 796,5 millions d’euros en 2016.

5.3.5 Evolution des actifs de couverture

Le tableau ci-apres présente les actifs en couverture des engagements relatifs aux régimes de retraite a prestations définies et aux autres
avantages postérieurs a I'emploi.

Au 31 décembre

. Royaume-Uni France Autres pays TOTAL
Evolution des actifs
(en millions d’euros) 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Valeur vénale des placements
en début d’exercice 1057,7 1 069,2 97,6 94,9 174,2 198,5 1329,5 1362,6
Rendement réel des placements 194,5 729 3.8 1,9 20,2 22,1 218,5 96,9

Dont produits d'intéréts

sur les placements 36,2 27,2 2,2 1,1 2,4 1,6 40,8 29,9

Dont rendement des actifs a I'exclusion

des montants inclus dans les produits

d'intéréts 158,3 45,7 1,6 08 17,8 20,5 177,7 67,0
Cotisations employeur 21,2 21,4 0,1 -0,2 4,1 7,3 25,4 28,5
Cotisations employés 0,5 0,4 - - 15 15 2,0 19
Acquisitions - - 0,2 0,1 1,7 7,7 11,9 7,8
Cessions - - -0,1 - - - -0,1 -
Liquidations -8,2 -12,0 - -0,8 -1,5 - 9,7 -12,8
Prestations versées -37,5 -39,8 -6,7 -6,2 -13,2 -12,8 -57,4 -58,8
Colts administratifs payés par le fonds -0,7 -0,4 - - -0,1 -0,2 -0,8 -0,6
Effets de change -158,3 -37,9 - - 1,6 -14,3 -156,7 -52,2
Autres - -0,5 - -0,1 - 0,3 - -0,3
(b) Valeur vénale des placements
en fin d’exercice 1 069,2 1073,3 94,9 89,6 198,5 210,1 1362,6 1373,0
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Politique d’investissement

Au Royaume-Uni, la politique d’investissement est définie par
le fonds de pension. Le niveau de financement du régime et les
échéances des contributions sont négociés entre I'employeur et
le Trustee, sur la base d’évaluations actuarielles triennales. Les
contributions incluent a la fois le recouvrement du déficit lié aux
droits passés, et la couverture du colt des services rendus des
années futures. En 2017, trois des huit fonds au Royaume-Uni ont
fait I'objet d’'une évaluation triennale, ces travaux devant s’achever
courant 2018.

La stratégie menée sur les fonds anglais vise a atteindre un niveau de
couverture technique des engagements de 100 % a horizon 10 ans,
tout en maintenant un niveau de risque jugé acceptable par toutes
les parties (Trustees et employeurs). Pour parvenir a ce résultat, les
actifs de couverture sont décomposés en deux portefeuilles :

I'un constitué d’instruments financiers visant a couvrir
parfaitement le passif (dont les flux sont adossés au mieux aux
engagements, et dont la valorisation évolue en parallele avec
la valorisation du passif). Ce portefeuille est essentiellement
composé d'obligations indexées sur I'inflation émises par I'Etat

Allocation et rendement des actifs

ETATS FINANCIERS
Notes annexes

britannique ou garanties par celui-ci et d’opérations de dérivés
avec des contreparties bancaires de premier rang, avec lesquelles
des contrats de collatéralisation sont en place afin de minimiser
le risque de contrepartie ;

I'autre, constitué d’actifs de croissance, investis dans différents
types de supports (actions, obligations, fonds diversifiés, etc.) et
visant un rendement attendu supérieur a I'accroissement des
passifs. La gestion de ce portefeuille a été déléguée en janvier 2017
a un gérant externe.

Des politiques de couverture de certains risques, notamment le
risque de change, d’inflation et de taux ont été menées, afin de
réduire I'exposition des fonds aux variations de ces indicateurs, et
par suite, réduire le risque d’augmentation des contributions. Ces
couvertures se sont faites sous forme de produits dérivés (forwards
de change, total return swaps sur gilts, swaps de taux, etc.).

En France, les actifs du Groupe sont placés en premier lieu aupres de
compagnies d’assurance et investis dans le fonds général assureur.
Le code général des assurances francais oblige les compagnies
d’assurance a délivrer sur ces fonds un taux minimum de rendement
dont le calcul est notamment basé sur le taux des obligations d’Etat.

L'allocation moyenne des actifs des régimes de retraites du Groupe est la suivante :

Actifs non cotés

Actifs non cotés liquides - Fonds de placements (fonds général assureur)

Actifs non cotés illiquides - Fonds de placements
Actifs non cotes - Autres

Actifs cotés (liquides)

Obligations d'Etat ™

Obligations Corporate

Actions

Fonds de placements diversifiés

Actifs cotés liquides - Autres

Liquidités

2016
19,1 % 13,8 %
8,8 % 8,5 %
8,7 % 42 %
1,6 % 1.1 %
80,4 % 84,5 %
29,2 % 31,0 %
3,0 % 2,7 %
4,9 % 4,9 %
41,7 % 43,8 %
1,6 % 21 %
0,5 % 1,7 %

(*) Les actifs non cotés illiquides-fonds de placement correspondent aux fonds pour lesquels une liquidité mensuelle n'est pas assurée (exemple : fonds

immobilier, fonds d’infrastructures).

(**) La part des obligations d’Etat provenant de pays a risque est non significative.

Pour I'ensemble du Groupe, le rendement réel des actifs reflete les performances des marchés, en fonction des profils d'investissement des
actifs. En 2017, les actifs de croissance ont principalement bénéficié de la bonne tenue des marchés actions.

Le Groupe prévoit de contribuer a hauteur de 29 millions d’euros aux régimes a prestations définies en 2018.
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6.3.6 Impacts sur le résultat global

Le coOt net des avantages est le suivant :

Au 31 décembre
Royaume-Uni France Autres pays Total

(en millions d’euros) 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Colt des services 0,4 -1,3 30,3 16,3 22,2 32 52,9 18,2

Dont colt des services rendus

au cours de la période 33 36 20,6 21,3 21,0 20,5 44,9 45,4

Dont colt des services passés -2,9 -4,9 9,7 -5,0 1,2 -17,3 8,0 -27,2
Charge d'intéréts nette 22 2,7 6,2 3,4 7.7 6,9 16,1 13,0

Dont colt d'intéréts sur la dette 38,4 29,9 84 4,5 10,1 85 56,9 42,9

Dont produit d'intéréts sur les actifs

de couverture -36,2 -27,2 -2,2 -1,1 -2,4 -1,6 -40,8 -29,9
Produit d'intéréts sur les droits
a remboursements - - -0,1 - - - -0,1 -
Colits administratifs payés par le fonds 0,6 0,5 - - 0,2 0,1 0,8 0,6
Autres - - 2,0 -2,0 - - 2,0 -2,0
Codt net des avantages au compte
de résultat 3,2 1,9 38,4 17,7 30,1 10,2 71,7 29,8
Rendement des actifs a I'exclusion des
montants inclus dans le produit d'intéréts -158,3 -45,7 -1,6 -0,8 -17,8 -20,5 -177,7 -67,0
Ecarts actuariels sur expérience -7,4 -23,0 -6,5 -7,4 16,6 12,8 2,7 -17,6

Ecarts actuariels découlant de
changements dans les hypothéses
démographiques -1,2 7,7 -1,6 0,2 0,8 0,3 -2,0 7,2

Ecarts actuariels découlant
de changements dans les hypothéses

financieres 251,8 19,8 -7,6 0,5 26,4 -21,3 270,6 -1,0
Colt net des avantages impactant

les autres éléments du résultat global 84,9 -56,6 -17,3 -7,5 26,0 -28,7 93,6 -92,8
COU'[ NET DES AVANTAGES

AU RESULTAT GLOBAL 88,1 -54,7 21,1 10,2 56,1 -18,5 165,3 -63,0

Les colts comptabilisés au compte de résultat sont enregistrés en résultat opérationnel, a I'exception de la charge d’intéréts nette enregistrée
en résultat financier.
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6.4 Rémunérations et avantages
assimilés accordés
aux principaux dirigeants
(partiesliées)

Les principaux dirigeants de Veolia Environnement sont constitués
par les membres du comité exécutif de Veolia Environnement et
par les administrateurs.
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Le tableau ci-dessous résume les sommes dues par le Groupe au titre
des rémunérations de toutes natures et autres avantages accordés
aux membres du comité exécutif de la Société en fonction a la date
de cléture de chacun des exercices présenteés.

Les avantages a court terme incluent les rémunérations fixes
et variables, avantages en nature et jetons de présence. Les
rémunérations variables correspondent aux parts variables dues
au titre des exercices N-1 et versées au cours de I'exercice suivant.

(en millions d’euros) Ausl décegbbfg fust décerzn(?{;
Avantages a court terme hors cotisations patronales 9,9 10,3
Cotisations patronales 39 33
Avantages postérieurs a I'emploi @ 0,1 0,2
Autres avantages a long terme © - -
Paiements fondés sur des actions 14 2,5
Autres éléments - -
TOTAL 15,3 16,5

(a) Colts des services rendus.
(b) Autres rémunérations acquises mais dues a long terme.

Au 31 décembre 2017, le montant global des engagements de retraite
au bénéfice des membres du comité exécutif s’éléve a 3,2 millions
d’euros contre 3,1 millions d’euros au 31 décembre 2016.

A I'exception du président-directeur général, les membres du
conseil d’'administration ne recoivent a titre de rémunération que
des jetons de présence de la part de la Société et, le cas échéant,
des sociétés controlées. Le montant brut total (avant retenues a la

NOTE7

source) de jetons de présence versés par la Société et les sociétés
controlées aux administrateurs et censeurs de la Société s’est élevé
a 989 336 euros en 2017.

Le chapitre 7 section 7.4. du document de référence contient une
description détaillée des différentes rémunérations et avantages
des principaux dirigeants du Groupe.

GOODWILLS, ACTIFS INCORPORELS ET CORPORELS

71 Goodwills

7.1.1 Evolution des goodwills

Les goodwills se détaillent comme suit :

Au 31 décembre Au 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 2017
Montant brut 5963,6 6016,1
Pertes de valeur cumulées -1113,4 -1100,4
MONTANT NET 4 850,2 4915,7
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7.1.1.1 Principaux goodwills par Unité Génératrice
de Trésorerie

Une unité génératrice de trésorerie (UGT) est le plus petit groupe
identifiable d’actifs qui génére des entrées de trésorerie largement
indépendantes des entrées de trésorerie générées par d’autres actifs
ou groupes d’actifs.

Pour les besoins des tests de dépréciation, a compter de la date
d’acquisition, les goodwills sont affectés a chacune des unités
génératrices de trésorerie ou a chacun des groupes d’unités

génératrices de trésorerie qui devraient bénéficier du regroupement
d’entreprises, ci-apres « UGT-goodwill ».

Compte tenu de I'activité du Groupe, les UGT-goodwill sont en
dessous du segment opérationnel et correspondent généralement
a un pays ou a un regroupement de pays.

Le Groupe comprend, au 31 décembre 2017, 25 UGT-goodwill, parmi
lesquelles neuf ont un goodwill supérieur a 200 millions d’euros et
sont présentées ci-dessous.

Les principaux goodwills en valeur nette comptable par UGT-goodwill (montant supérieur a 200 millions d’euros) sont les suivants :

Au3ldécembre  Au31décembre
(en millions d’euros) 2016 2017
fles Britanniques 760,1 737,8
France Eau 903,0 904,1
République Tchéque et Slovaquie 618,3 569,2
Allemagne 371,0 388,2
Déchets toxiques 355,9 325,1
France Propreté 3112 3234
VWT 290,4 2746
Pologne 238,6 2525
Amérique du Nord 2258 259,3
Goodwills > 200 millions d’euros au 31 décembre 2017 4074,3 4034,2
Autres Goodwills < 200 millions d’euros 775,9 881,5
TOTAL GOODWILLS 4 850,2 4915,7
Les goodwills inférieurs a 200 millions d’euros se détaillent comme suit par segment opérationnel :

Au3ldécembre  Au31décembre
(en millions d’euros) 2016 2017
France - -
Europe hors France 166,4 262,7
Reste du monde 4911 504,0
Activités mondiales 115,2 111,8
Autres 32 3,0
TOTAL 775,9 881,5

Au 31 décembre 2017, les pertes de valeur cumulées pour -1 100,4 millions d’euros concernent essentiellement les goodwills des unités
génératrices de trésorerie « Allemagne » (-493,0 millions d’euros), « Amérique du Nord » (-182,4 millions d’euros) et « Pologne » (-101,5 millions

d’euros).
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L'évolution, au cours de I'exercice 2017, de la valeur nette comptable des goodwills est |a suivante :

Reclassements
Au Variation de enactifs
31décembre  périmetrede Effetsde Pertes de destinésala Autres
(en millions d’euros) 2016 consolidation change valeur vente mouvements
France 12142 13,4 - - - -0,1 1227,5
Europe hors France 21546 127,5 13,2 0,2 -85,2 0,1 22104
Reste du monde 716,7 116,2 -69,2 -3,4 -2,4 54 763,3
Activités mondiales 7615 -0,7 -49,3 - - - 711,5
Autres 3.2 - - - - -0,2 3,0

Les principales évolutions observées sur les goodwills du Groupe au
cours de I’exercice 2017 résultent principalement :

des variations du périmétre de consolidation, a hauteur de
256,4 millions d’euros dont :

+127,5 en Europe hors France relatifs a :

49,1 millions d’euros relatifs a I'acquisition de Hans
Andersson,

43,6 millions d’euros relatifs a I'acquisition de Van
Scherpenzeel BV en Suede,

29,3 millions d’euros relatifs a I'acquisition de Corvara, en
Suéde,

+ 116,2 dans le Reste du monde relatifs a :

I'allocation du prix d’acquisition de la division des produits
sulfurés de Chemours a hauteur de 38,4 millions d’euros,

20,5 millions d’euros relatifs a I'acquisition d’Enovity,
16,2 millions d’euros relatifs a I'acquisition d’Uniken ;

des effets de change, a hauteur de -105,3 millions d’euros. Ces
derniers résultent essentiellement de I"évolution de la livre
sterling, du dollar américain et de la couronne tcheque face a
I'euro pour respectivement -27,0 millions d’euros, -67,2 millions
d’euros et +30,6 millions d’euros ;

des reclassements en actifs destinés a la vente pour -87,6 millions
d’euros, dont -85,2 millions d’euros relatifs a des actifs en Europe.

Tests de dépréciation

Les goodwills et autres actifs incorporels a durée de vie indéterminée
font I'objet de tests de dépréciation annuels systématiques et a
chaque fois qu’il existe des indications que I'unité génératrice de
trésorerie a pu se déprécier.

L’évolution du contexte économique et financier général, la
détérioration des environnements économiques locaux, de
méme que I'évolution des performances économiques et de la
capitalisation boursiere du Groupe constituent notamment des
indicateurs de dépréciation externes qui sont analysés par le Groupe
pour déterminer s'il convient de réaliser des tests de dépréciation a
une fréquence plus rapprochée.

La dépréciation des goodwills est comptabilisée en résultat
opérationnel et est définitive.

La nécessité de constater ou non une dépréciation s’apprécie par
comparaison entre la valeur comptable des actifs et passifs de 'UGT
ou regroupement d’UGT et leur valeur recouvrable.

La valeur recouvrable se définit comme la valeur la plus élevée entre
la juste valeur nette des colts de sortie et |a valeur d’utilité.

La juste valeur diminuée des codts de sortie est déterminée sur la base
des informations disponibles permettant de réaliser la meilleure
estimation de la valeur de vente nette des colts nécessaires pour
réaliser la vente, dans des conditions de concurrence normale entre
des parties bien informées et consentantes.

La valeur d'utilité déterminée par le Groupe correspond généralement
aux flux de trésorerie futurs actualisés des UGT ou groupes d'UGT,
en tenant compte de leur valeur résiduelle, sur la base des éléments
suivants :

les projections de flux de trésorerie sont issues du Plan Long
Terme établi chaque année, qui traduisent I’évolution des
volumes, des tarifs, des colts directs, et des investissements
de la période, déterminés en se basant sur les contrats ou sur
I'activité, en fonction des données historiques d’une part, et des
changements anticipés sur la période couverte par le Plan Long
Terme d’autre part ;

ce plan couvre I'année en cours ainsi que les six années suivantes.
Cette période est représentative de la durée moyenne du
portefeuille de contrats a long terme du Groupe et de ses activités
acourtterme ;

les valeurs terminales sont déterminées a partir des flux
prévisionnels de la derniere année du plan a long terme
actualisés (2023). Ces flux sont construits, pour chaque UGT ou
regroupement d’UGT, sur la base d’un taux de croissance a I'infini
prenant en compte des facteurs tels que I'inflation ;

ces valeurs terminales sont déterminées a partir de taux
d’actualisation et de taux de croissance a I'infini, fixées en fonction
du pays ou de la zone géographique de I'unité génératrice de
trésorerie ;

un taux d’actualisation (colt moyen pondéré du capital) est
déterminé pour chaque actif, unité génératrice de trésorerie
ou regroupement d’'UGT : il integre notamment le taux sans
risque augmenté d’une prime de risque pondérée par les risques
spécifiques au pays (voir note 2). Les taux d’actualisation estimés
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par le management pour chaque unité génératrice de trésorerie
refletent donc les appréciations actuelles du marché de la valeur
temps de I'argent et le seul risque pays spécifique a I'UGT ou
regroupement d’UGT, les autres risques étant appréhendés dans
les flux de trésorerie futurs ;

les investissements pris en compte dans les projections de flux
de trésorerie correspondent aux investissements permettant
de maintenir le niveau d’avantages économiques que devraient
générer les actifs dans leur état actuel. Les plans de restructuration

non engagés ne sont pas inclus dans les projections de flux de
trésorerie utilisés pour déterminer les valeurs d’utilité.

L’évolution du contexte économique et financier, les évolutions
d’ordre concurrentiel, réglementaire peuvent affecter I'estimation
des valeurs recouvrables, de méme que des évolutions imprévues
des systemes politique, économique et juridique de certains pays.

Les hypotheéses retenues dans le cadre des tests de dépréciation pour
les unités génératrices de trésorerie du Groupe ayant des goodwills
significatifs sont présentées ci-dessous :

Modede Taux
Zone géographique ds;leergx}irr;igggriﬁz d’actualiszfi% de Crogslﬁirt%%ei
France Valeur d'utilité 5,8 % 15%
lles britanniques Valeur d'utilité 6,6 % 1,8%
Allemagne Valeur d'utilité 5,8 % 1,9 %
République Tcheque et Slovaquie Valeur d'utilité 6,6 % 1,7%
Pologne Valeur d'utilité 75% 21 %
Amérique du Nord Valeur d'utilité 6,9 % 2,2%

7.1.2.1 Résultat destests de dépréciation

Les tests de dépréciation ont été menés sur I'ensemble des unités
génératrices de trésorerie. Aucune perte de valeur significative n'a
été comptabilisée au cours de I'exercice 2017.

7.1.2.2 Sensibilité des valeurs recouvrables

Les valeurs recouvrables déterminées dans le cadre des tests de
dépréciation ont fait I'objet de tests de sensibilité, a une majoration
des taux d’actualisation de 1 %, a une diminution des taux de
croissance a 'infinide 1 %, et a une dégradation de 5 % des flux de
trésorerie opérationnels.

Les variations de flux de trésorerie opérationnels prises en compte
pour I'élaboration de ces sensibilités intégrent 'EBITDA, minorée
des investissements nets des cessions et integrent la variation
de besoin en fonds de roulement. Elles inteégrent aussi I'effet des
plans d’efficacité opérationnelle engagés par chacune des unités
génératrices de trésorerie a la date d’élaboration du Plan Long
Terme.

Ces hypotheses de variations sont considérées comme raisonnables
au regard des activités du Groupe et des zones géographiques ou
sont implantées ses activités.

Pour un certain nombre d’unités génératrices de trésorerie, ces variations conduisent a identifier des valeurs recouvrables inférieures a la
valeur nette comptable de I'unité génératrice de trésorerie, ajustée le cas échéant des dépréciations de I'exercice :

Ecart entre la valeur recouvrable et la valeur nette comptable

Avec Avec

augmentation Avecdiminution dégradation

Unité Génératrice Valeur nette dutaux dutauxde de 5%des flux

de Trésorerie comptable Au 31 décembre d’actualisation croissance a de trésorerie

(en millions d’euros) a100% Dont goodwill 2017 (1%) l'infini (1 %) opérationnels
République tcheque/

Slovaquie 13409 569,2 303,8 -18,7 38,5 220,9

Allemagne 12221 388,2 229,5 -105,7 -59,2 156,2

Mexique 208,3 48,2 9.2 -17,3 -10,2 17

Concernant I'unité génératrice de trésorerie Pologne, les
perspectives de développement commercial conduisent a une valeur
recouvrable supérieure a la valeur comptable, y compris avec une
augmentation de1 % du taux d’actualisation, ou une diminution du
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taux de croissance a 'infini de 1 %, ou une dégradation des flux de
trésorerie opérationnels de 5 %. Toutefois, la valorisation de I'unité
génératrice de trésorerie reste sensible a la capacité a mettre en
ceuvre les conditions tarifaires anticipées par le management.



Les actifs incorporels sont des actifs non monétaires identifiables
sans substance physique. Ils comprennent principalement certains
actifs constitués dans le cadre de contrats de concession (IFRIC 12).

Les actifs incorporels acquis séparément sont évalués initialement
a leur colt, conformément a la norme IAS 38. Les actifs
incorporels acquis dans le cadre de regroupement d’entreprises
sont comptabilisés a leur juste valeur, séparément du goodwill.
Postérieurement a la comptabilisation initiale, les actifs incorporels
sont évalués a leur colt, diminué du cumul des amortissements et
pertes de valeur constatées. Ils font I'objet de tests de dépréciation
chaque fois qu’il existe des indices de pertes de valeur (non-exécution
d’un contrat significatif de longue durée dans les conditions prévues,
problemes techniques dans I'exploitation).

Actifs incorporels du domaine
concédé

Les actifs incorporels du domaine concédé correspondent au
droit du concessionnaire de facturer les usagers du service public

Au
31décembre Investis-

(en millions d’euros) 2016 sements Cessions valeur

Actifs incorporels
du domaine

concédé bruts 76591 318,1 -166,2 -

Amortissements
et pertes
de valeurs

Les investissements proviennent principalement de la France
(106,1 millions d’euros), 'Europe hors France (127,8 millions d’euros),
le Reste du monde (83,4 millions d’euros).

Les reclassements en actifs destinés a la vente sont relatifs a des
actifs en Europe a hauteur de 135,1 millions d’euros.

Amortis-
Pertesde sements/ périmétrede Effetsde
reprises consolidation

-3 883,5 - 160,3 17,8 -450,1

ETATS FINANCIERS
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en contrepartie des services de construction fournis par celui-
ci au concédant dans le cadre des contrats de service public
conformément a IFRIC 12 — « Accord de concessions de services
publics ».

Ce droit du concessionnaire correspond a la juste valeur de la
construction de 'ouvrage concédé a laquelle s’ajoutent les colts
d’emprunts comptabilisés pendant la période de construction. Il
est amorti surla durée du contrat et selon un mode approprié pour
refléter le rythme de consommation des avantages économiques
procurés par I'ouvrage en concession, a compter de la date de début
d’utilisation du droit d’exploitation.

Les subventions d’investissement recues dans le cadre de contrats
de concession sont, en général, définitivement acquises et sont donc
non remboursables. Conformément a I'option offerte par la norme
IAS 20, ces subventions sont présentées en diminution des actifs
incorporels et viennent en réduction de la charge d'amortissement
de I'actif incorporel du domaine concédé sur la durée résiduelle du
contrat de concession.

L’évolution de la valeur nette des actifs du domaine concédé au
cours de I'exercice 2017 est |a suivante :

Reclassement
enactifs Autres
destinésala mouve-
change vente ments

Variation de

11,8 -55,8 -468,3 -25,2 7273,5

-2,0 14,1 333,2 -12 -3798,2

Les effets de change proviennent principalement de I'évolution
de la livre sterling (-25,2 millions d’euros), du dollar américain
(-24,2 millions d’euros), du dirham marocain (-18,2 millions d’euros)
et de la couronne tchéque (+42,9 millions d’euros) par rapport a
I'euro.

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

(en millions d’euros) 31 (}/e;acl:rl;:‘lﬁo?ggg i‘él Valeur brute Amg;’:_itsessetgréevr;tlz‘eli Valeur nette
France 7247 1530,7 -829,5 701,2
Europe hors France 2298,7 4019,0 -1925,3 2093,7
Reste du monde 745,8 1701,8 -1023,5 678,3
Activités mondiales 6,4 22,0 -19,9 21

Autres
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/.2.2 Autres actifs incorporels

Les autres actifs incorporels comprennent principalement les
droits d’entrée versés aux collectivités locales au titre de contrats
de service public, la valeur des contrats acquis dans le cadre d'un
regroupement d’entreprises (« droits contractuels »), les brevets,
licences, logiciels et droits d’exploitation.

Les durées d’utilité sont les suivantes :

Les autres actifs incorporels sont amortis linéairement, sur leur durée
d’utilité a moins qu’une autre base systématique d’amortissement
ne reflete mieux le rythme de consommation de I'actif.

Fourchette des durées d'utilité en années*

Droits d'entrée versés aux collectivités locales 3a80
Droits contractuels acquis 3a35
Logiciels acquis 3al0
Autres immobilisations incorporelles 1a30
* La fourchette des durées d'utilité résulte de la diversité des immobilisations concernées.
Les autres actifs incorporels se détaillent comme suit :
Au 31 décembre Au 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 2017
ACTIFS INCORPORELS A DUREE DE VIE INDETERMINEE NETS 13,8 12,2
Actifs incorporels & durée de vie définie bruts 32910 33304
Amortissements et pertes de valeur -2292,1 -2325,5
ACTIFS INCORPORELS A DUREE DE VIE DEFINIE NETS 998,9 1004,9
AUTRES ACTIFS INCORPORELS NETS 1012,7 10171
L’évolution de la valeur nette des autres actifs incorporels au cours de I'exercice 2017 est la suivante :
Au Pertes Variation de Au
31décembre Investis- de Amortiss- périmétrede Effetsde Autres 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 sements Cessions valeur ements consolidation change mouvements 2017
ACTIFS INCORPORELS
A DUREE DE VIE
INDETERMINEE NETS 13,8 0,4 - -1,6 1,9 -1,7 -0,6 12,2
Droits d'entrée versés
aux collectivités locales 90,3 9,4 - - -17.9 1,0 1.4 -4.8 76,6
Droits contractuels, acquis 348,0 0,3 - - -39,5 9,9 -15,4 0,8 304,1
Logiciels, acquis 158,6 56,6 09 122 -58,0 0,3 -5,3 30,5 169,6
Portefeuilles clients, acquis 72,0 8,3 - 0,4 7.7 2,4 -4.3 2.2 7184
Autres immobilisations
incorporelles, acquis 228,7 16,2 2,0 -0,1 -27,2 92,4 -20,0 89 296,9
Autres immobilisations
générées en interne 101,3 255 -0,1 -1,8 -30,9 -0,1 -0,9 -8,6 84,4
ACTIFS INCORPORELS
A DUREE DE VIE DEFINIE
NETS 998,9 116,3 -3,0 -13,7 -181,2 105,9 -47,3 29,0 1004,9
AUTRES ACTIFS
INCORPORELS 1012,7 116,7 -3,0 -153 -181,2 107,8 -49,0 28,4 10171
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Les actifs incorporels a durée de vie indéterminée sont
principalement constitués de marques.

Les droits d’entrée versés aux collectivités locales au titre des contrats
de service public s’élevent au 31 décembre 2017 a 76,6 millions
d’euros, dont 55,5 millions d’euros en France, contre 90,3 millions
d’euros au 31 décembre 2016 dont 69,4 millions d’euros en France.
Les amortissements des droits d’entrée dans les concessions, calculés
surla durée des contrats, se sont élevés a -17,9 millions d’euros en 2017,
dont -13,4 millions d’euros pour la France.

Les investissements comprennent notamment des acquisitions de
logiciels pour 56,6 millions d’euros.

Les variations de périmétre de consolidation concernent
principalement les activités d’incinération en Asie pour 33,4 millions
d’euros, Uniken pour 24,6 millions d’euros, et Hans Andersson pour
13,1 millions d’euros

Constructions
Installations techniques
Matériel de transport

Autres équipements

ETATS FINANCIERS
Notes annexes

Les actifs corporels sont comptabilisés a leur colt historique
d’acquisition diminué des amortissements et des pertes de valeurs
cumulés.

Les frais financiers associés au financement de I'acquisition et de
la construction d’installations identifiées, et encourus pendant la
période de construction, font partie intégrante du colt de I'actif
conformément a la norme IAS 23 - « Colts d’emprunt ».

Les actifs corporels font I'objet d'une comptabilisation par
composants et chaque composant est amorti sur sa durée d’utilité.

Les durées d’utilité sont les suivantes :

Fourchette des
durées d'utilité en
années*

20250
7235
3a25
3a12

*  La fourchette des durées d'utilité résulte de la diversité des immobilisations concernées.

Les immobilisations corporelles sont principalement amorties
linéairement, a moins qu’'une autre base systématique
d’amortissement ne reflete mieux le rythme de consommation de
I"actif.

Elles font I'objet de tests de dépréciation chaque fois qu'il existe des
indices de pertes de valeur.

Conformément a la possibilité offerte par la norme IAS 20 -
« Comptabilisation des subventions publiques et informations a
fournir sur I'aide publique » les subventions d’investissement sont
enregistrées en déduction de la valeur brute des immobilisations
au titre desquelles elles ont été recues. Lorsque la construction
d’un actif s’étale sur plusieurs périodes, la part de la subvention
non encore utilisée est enregistrée au passif, en autres dettes.

Evolution de la valeur nette des actifs corporels

L'évolution de la valeur nette des actifs corporels au cours de I'exercice 2017 est la suivante :

Au Pertes Variation de
31décembre Investis- devaleur Amortis- périmétrede Effetsde Autres
(en millions d’euros) 2016 sements Cessions nettes sements consolidation change mouvements
Actifs corporels bruts 178185 11409 -572,6 - - 345,2 -291,7 -210,9 18 229,4
Amortissements
et pertes de valeur -10641,3 - 481,4 -5,8 -928,1 -157,1 1271 188,8 -10 935,0
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Les investissements proviennent principalement de la France
(200,2 millions d’euros), de I'Europe hors France (459,3 millions
d’euros), et du Reste du monde (360,8 millions d’euros).

Les cessions, nettes de pertes de valeurs et d’amortissements, d’un
montant de -91,2 millions d’euros proviennent notamment de :

= la France (-10,8 millions d’euros) ;

= |'Europe hors France (-50,4 millions d’euros), dont -26,5 millions
d’euros au titre de Vilnius ;

= et du Reste du monde (-23,0 millions d’euros).

Les amortissements d’un montant de -928,1 millions d’euros portent
principalement sur la France pour -207,0 millions d’euros, I'Europe
hors France pour -344,0 millions d’euros, le Reste du monde pour
-251,3 millions d’euros.

Les effets de change proviennent notamment de I'appréciation du
dollar américain face a I'euro pour -158,2 millions d’euros, du zloty
polonais pour +72,1 millions d’euros et du yuan renminbi chinois
pour -35,6 millions d’euros.

Les variations de périmétre concernent essentiellement I'Europe
hors France pour186,0 millions d’euros dont 26,6 millions d’euros

au titre de Stadtreiningung Dresden Gmbh, 33,7 millions d’euros au
titre de Hans Andersson, 12,8 millions d’euros au titre d'Eurologistik.

Les actifs corporels se détaillent comme suit par segment opérationnel :

Au 31 décembre 2017
Valeur nette au Amortissements
(en millions d’euros) 31 décembre 2016 Valeur brute et pertes de valeur Valeur nette
France 1028,9 37764 -2 7451 1031,3
Europe hors France 3005,6 7 866,4 -4 566,5 3299,9
Reste du monde 2479,8 4203,5 -1877,8 23257
Activités mondiales 5871 21774 -1610,9 566,5
Autres 75,8 205,7 -134,7 71,0
ACTIFS CORPORELS 71772 18 229,4 -10 935,0 72944
Les actifs corporels se détaillent par nature d’actif comme suit :
Au 31 décembre 2017
Valeur nette au Amortissements et

(en millions d’euros) 31 décembre 2016 Valeur brute pertes de valeur Valeur nette
Terrains 593,2 1352,8 -715,6 637,2
Constructions 11939 29433 -1706,2 12371
Installations techniques, matériel et outillage 39372 9489,1 -5612,0 38771
Matériel roulant et autre matériel de transport 540,8 2014,4 -1430,9 583,5
Autres immobilisations corporelles 296,9 1770,8 -1439,7 381l
Immobilisations corporelles en cours 615,2 659,0 -30,6 628,4
ACTIFS CORPORELS 71772 182294 -10 935,0 72944

Ces actifs sont amortis sur la plus courte période entre la durée de vie
prévue de I'actif et la durée du contrat sauf s'il est raisonnablement
certain que le bien deviendra propriété du preneur a la fin du bail.
Cette politique comptable est conforme a la norme IAS 17 et aux
méthodes comptables du Groupe concernant la comptabilisation
et I'évaluation des actifs corporels et incorporels.

/.3.2 Locations financiéres

Conformément a la norme IAS 17, les actifs financés au moyen de
contrats de location financement sont initialement comptabilisés
a lavaleur la plus faible entre la juste valeur et la valeur actuelle
des paiements minimaux. Par la suite, le Groupe n’applique pas le
modele de la réévaluation mais le modele du colt, conformément
aux normes IAS 16 et IAS 38. Le Groupe a recours a des contrats de location financement pour
financer certains actifs corporels d’exploitation et biens immobiliers

quisontinscrits a I'actif de I'état de la situation financiére consolidée.
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Les actifs financés en location financiere se répartissent par nature comme suit :

Actifsincorporels
Immobilisations dudomaine Actifs financiers
(en millions d’euros) corporelles nettes concédé opérationnels Total
31 décembre 2017 85,5 11,8 86,5 183,8
31 décembre 2016 90,4 16,7 97,3 204,4

/.3.2 Locations simples

Le montant des paiements minima futurs au titre des contrats de location simple ressort a 1 6358 millions d’euros au 31 décembre 2017,

contre1 682,1 millions d’euros au 31 décembre 2016.

Au 31 décembre 2017, I'échéancier des paiements minimums futurs au titre de ces contrats est le suivant :

(en millions d’euros) Location simple
2018 383,4
2019 & 2020 556,4
2021 & 2022 330,6
2023 et années ultérieures 365,4
TOTAL MINIMUM DES PAIEMENTS FUTURS 1635,8
Les loyers dus au titre de la période s’analysent comme suit :

(en millions d’euros) 2016 retraité 2017
Loyers minimaux comptabilisés en charge de la période 4671 469,9
Loyers conditionnels comptabilisés en charge de la période 43 2,3
TOTAL LOYERS DUS AU TITRE DE LA PERIODE 471,4 472,2

Les revenus de sous-location ne sont pas significatifs.

NOTE 8

FINANCEMENT ET INSTRUMENTS FINANCIERS

8.1 Actifs et passifs financiers

Les actifs et passifs financiers se composent principalement des
éléments suivants :

= les dettes financieres décrites en note 8.1.1 ;

= les « autres actifs financiers courants et non courants » décrits
en note 8.1.2 ;

= la trésorerie active et passive ainsi que les équivalents de
trésorerie décrits en note 8.1.3 ;

= |es instruments dérivés décrits en note 8.3.

8.1.17 Dettes financiéres

Les passifs financiers comprennent les emprunts, les autres
financements et découverts bancaires et les instruments dérivés
passifs.

A l'exception des passifs de transaction et des instruments dérivés
constituant des passifs qui sont évalués a la juste valeur, les
emprunts et autres passifs financiers sont évalués initialement a
la juste valeur minorée des frais de transaction puis au colt amorti,
calculé a I'aide du taux d’intérét effectif « TIE ».

Le TIE est le taux qui actualise exactement les décaissements ou
encaissements de trésorerie futurs sur la durée de vie prévue de
I'instrument financier ou, selon les cas, sur une période plus courte
de maniére a obtenir la valeur comptable nette de I'actif ou du passif
financier.

VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2017 147




ETATS FINANCIERS
Comptesconsolidés / Notes annexes

4

Au 31 décembre

Non courants Courants Total

Au3ldécembre Au3ldécembre
2016

Au3ldécembre Au3ldécembre
2016

Au3ldécembre Au3ldécembre
2016

(en millions d’euros) 2017 2017 2017
Emprunts obligataires 77055 8901,1 12917 489,5 8997,2 9 390,6
» dont < 1an - - 12917 489,5 12917 489,5
* dont 2-3 ans 1146,5 1591,0 - - 1146,5 1591,0
* dont 4-5 ans 1818,3 2673,1 - - 1818,3 26731
* dont > 5 ans 4740,7 4637,0 - - 4740,7 4637,0
Autres dettes financiéres 638,5 564,1 3468,0 4117,5 4106,5 4 681,6
* dont < 1an - - 3468,0 41175 3468,0 4117,5
* dont 2-3 ans 299,6 257,1 - - 299,6 2571
* dont 4-5 ans 138,56 121,0 - - 138,5 121,0
* dont > 5 ans 200,4 186,0 - - 200,4 186,0
TOTAL DETTES

FINANCIERES COURANTES

ET NON COURANTES 8344,0 9 465,2 4759,7 4 607,0 13 103,7 14 072,2

Le poste « Variation des dettes financieres courantes » au tableau
des flux de trésorerie inclut les remboursements d’emprunts
obligataires courants a hauteur de —1 290,0 millions d’euros en
2017 ainsi que les augmentations et remboursements des autres
dettes financieres courantes a hauteur de +574,3 millions d’euros.
Ce poste exclut les intéréts financiers courus d’'un montant de
-26,6 millions d’euros, au cours de I'exercice 2017, présentés sur la
ligne « Intéréts financiers versés » au tableau des flux de trésorerie.

Le poste « Nouveaux emprunts et autres dettes non courantes » au
tableau des flux de trésorerie inclut les augmentations d'emprunts
obligataires non courants pour un montant de 1 800,3 millions
d’euros en 2017 ainsi que les augmentations des autres dettes
financiéres non courantes pour un montant de 94,0 millions
d’euros sur 'exercice. En revanche, il exclut les nouvelles dettes de
location financement pour un montant de 8,1 millions d’euros en
2017 présentés en flux d'investissements.

Le poste « Remboursements d’emprunts et autres dettes
non courantes » au tableau des flux de trésorerie inclut les
remboursements d’emprunts obligataires non courants pour
un montant de -47,8 millions d’euros en 2017 ainsi que les

remboursements des autres dettes financiéres non courantes pour
un montant de -61,6 millions d’euros.

8.1.1.1 Evolution des emprunts obligataires
non courants et courants

Emission d'un emprunt obligataire de 1,3 milliard d’euros
Le 20 mars 2017, Veolia Environnement a émis un emprunt
obligataire de 1,3 milliard d’euros qui se décompose en deux
tranches d’'un montant de 650 millions d’euros chacune, la premiére
a échéance mars 2022 (cinq ans) portant un coupon de 0,672 % et
la seconde a échéance novembre 2026 (environ 10 ans) portant un
coupon de 1,496 %. Elles ont été émises au pair.

Emission d’emprunts obligataires pour 500 millions
d’euros

Le 16 novembre 2017, Veolia Environnement a émis 5oo millions
d’euros d’obligations a échéance novembre 2020 (trois ans) a
coupon zéro soit un taux de rendement négatif de -0,026 %.

L'évolution des emprunts obligataires s’analyse donc comme suit :

Variation de Reclasse-
Au Augmenta- périmetre ments non Au
31décembre tions/sous- Rembourse- deconsoli- Ajustement Effetsde courant/ Autres 371 décembre
(en millions d’euros) 2016 criptions ments dation devaleur® change courant mouvements 2017
Emprunts obligataires
non courants 77055 1800,3 -47,8 20,8 -17,6 -94,5 -494,3 28,7 8901,1
Emprunts obligataires
courants 12917 - -1290,0 - - -6,6 4943 0,1 489,5
TOTAL EMPRUNTS
OBLIGATAIRES 8997,2 1800,3 -1 337,8 20,8 -17,6 -101,1 - 28,8 9 390,6

(1) Les ajustements de valeur sont enregistrés en produits et charges financiers.
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Les augmentations/souscriptions correspondent principalement
aux émissions par Veolia Environnement des emprunts obligataires
d’un montant total de 1,8 milliard d’euros (cf. ci-dessus).

Les remboursements comprennent notamment le remboursement,
a leurs échéances respectives : le 16 janvier 2017, de la souche
obligataire euro pour un montant nominal de 606 millions d’euros,
le 19 mai 2017, de la souche obligataire euro pour un montant
nominal de 350 millions d’euros, le 28 juin 2017, de la souche
obligataire en renminbi pour un montant nominal de 64,6 millions
d’euros équivalents et, le 29 juin 2017, de la souche obligataire euro
pour un montant nominal de 250 millions d’euros.

ETATS FINANCIERS
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Les reclassements non courant/courant de 494,3 millions d’euros et
concernent principalement la souche obligataire euro de maturité
mai 2018 pour 478,5 millions d’euros.

L’effet de change de -101,1 millions d’euros porte essentiellement
sur la conversion au taux de cléture de la souche obligataire GBP a
maturité 2037 de 734,8 millions d’euros équivalents au 31 décembre
2017, de la souche obligataire USD a maturité 2038 de 362,1 millions
d’euros équivalents au 31 décembre 2017 et de la souche obligataire
CNY a maturité 2019 de 127,5 millions d’euros équivalents au
31 décembre 2017.

La ventilation des emprunts obligataires non courants par échéance est la suivante :

Au Maturité
31 décembre

(en millions d’euros) 2016 2a3ans 4aS5ans >5ans
Emissions publiques © 6 753,0 79831 1444,6 1954,8 45837

Marché européen 6340,2 7621,0 1444,6 1954,8 4221,6

Marché américain 412,8 362,1 - - 362,1
Obligations convertibles ou échangeables en actions
nouvelles ou existantes (OCEANE) 697,7 698,3 - 698,3 -
Panda Tranche 1 1357 127,5 127,5 - -
Emprunt obligataire Stirling Water Seafield Finance ® 65,3 57,8 11,7 13,4 32,7
Autres < 50 M€ en 2016 et 2017 53,8 34,4 7,2 6,6 20,6

(a) Emissions Publiques.

(i) Marché européen : au 31 décembre 2017, le montant dans I'état de la situation financiere consolidée des émissions obligataires réalisées dans le cadre
du programme EMTN s'éleve a 8 099,4 millions d’euros dont 7 621,0 millions d’euros a échéance a plus d’un an. L'impact de la réévaluation en juste
valeur au titre du risque de taux couvert s'éleve a 17,2 millions d’euros a la clbture (part non courante),

(i) Marché américain : au 31 décembre 2017, I'encours du nominal restant des obligations émises aux Etats-Unis le 27 mai 2008 est de 400,0 millions de
dollars américains a échéance 1 juin 2038 au taux fixe de 6,75 % (tranche 3).

(b) Emprunt obligataire Stirling Water Seafield Finance : le nominal restant di au 31 décembre 2017 de I'emprunt obligataire amortissable, émis en 1999
par Stirling Water Seafield Finance (filiale de Veolia Water UK, activités Eau), s'éleve a 55,0 millions de livres sterling (part courante et non courante).

Il est comptabilisé selon la méthode du codt amorti pour un montant de 57,8 millions d'équivalents euros au 31 décembre 2017 (part non courante).

L’échéance de I'emprunt est le 26 septembre 2026.
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Les principales composantes de |a dette obligataire non courante sont les suivantes :

Montant
dansl'étatde
Date la situation
échéance financiére
Opération (Toutes les données sont exprimées en millions d’euros) finale Devise Nominal Taux facial consolidée
Série 12 25/11/2033 EUR 700 6,125 % 695
Série 18 11/12/2020 EUR 431 4,375 % 470
Série 23 24/05/2022 EUR 645 5,125 % 684
Série 24 29/10/2037 GBP 733 6,125 % 734
Série 26 24/04/2019 EUR 462 6,750 % 475
Série 28 (OPE) 06/01/2021 EUR 638 4,247 % 623
Série 29 (OPE) 30/03/2027 EUR 750 4,625 % 673
Série 31 (OPE) 10/01/2028 EUR 500 1,590 % 368
Série 33 04/10/2023 EUR 600 0,314 % 599
Série 34 04/01/2029 EUR 500 0,927 % 499
Série 35 30/03/2022 EUR 650 0,672 % 648
Série 36 30/11/2026 EUR 650 1,496 % 653
Série 37 23/11/2020 EUR 500 0,000 % 500
Total émissions obligataires (EMTN) N/A N/A 7 759 N/A 7 621
Série USD Tranche 3 01/06/2038 usD 334 6,750 % 362
Total émissions publiques en dollars N/A N/A 334 362
Obligations convertibles ou échangeables en actions
nouvelles ou existantes (OCEANE) 15/03/2021 EUR 700 N/A 698
Total Obligations convertibles ou échangeables
en actions nouvelles ou existantes (OCEANE) N/A N/A 700 N/A 698
Panda Tranche 1 02/09/2019 RMB 128 3,500 % 128
Total émissions privées en renminbi N/A N/A 128 N/A 128
Emprunt obligataire Stirling Water Seafield Finance 26/09/2026 GBP 57 5,822 % 58
Total principaux emprunts obligataires N/A N/A 8978 N/A 8 867
Total autres emprunts obligataires N/A N/A N/A 34
TOTAL EMPRUNTS OBLIGATAIRES NON COURANTS N/A N/A N/A 8901
8.1.1.2 Evolution des autres dettes financiéres
Reclasse-
Variation de Reclasse- ment en
il Au périmetre ments non passifs Autres Au
(en millions 31décembre Variation deconsoli- Ajustement Effetsde courant/ destinésala mouve- 31 décembre
d'euros) 2016 nette dation de valeur change courant vente ments 2017
Autres dettes
financiéres
non courantes 638,5 32,4 59,5 -0,2 -25,8 -139,2 - -1,1 564,1
Autres dettes
financieres
courantes 3468,0 574,3 114,3 0,6 -171,3 139,2 -1,3 -6,3 4117,5
AUTRES
DETTES _
FINANCIERES 4106,5 606,7 173,8 0,4 -197,1 - -1,3 -7,4 4681,6
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’évolution des autres dettes financiéres au cours de I'exercice 2017
est la suivante :

Les autres dettes financiéres non courantes concernent
principalement :

les dettes de location financement (135,7 millions d’euros au
31 décembre 2017 contre 154,3 millions d’euros au 31 décembre
2016) ;

les dettes portées par :

- Redal et Amendis au Maroc (Eau) pour respectivement 36,9 et
23,9 millions, sans recours, au 31 décembre 2017, contre 73,0
et 34,2 millions d’euros au 31 décembre 2016,

- International Water Services Guayaquil Interagua en Equateur
(Eau) pour 52,0 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre
33,6 millions d’euros au 31 décembre 2016,

- Veolia Sunshine (Harbin) Heat Power en Chine (Energie) pour
23,5 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre 37,5 millions
d’euros au 31 décembre 2016,

- Veolia Energy North America (Etats-Unis) pour 28,5 millions
d’euros au 31 décembre 2017 contre 34,2 millions d’euros au
31 décembre 2016,

- Stadtwerke Gorlitz (Allemagne) pour 29,7 millions d’euros
contre 27,0 millions d’euros au 31 décembre 2016.

Les variations de périmétre de consolidation sont essentiellement
liées a la prise de contréle de Hangzhou en Chine pour12,2 millions
d’euros et a SRD en Allemagne pour 14,6 millions d’euros.

Les autres dettes financiéres courantes s’élévent a 4 117,5 millions
d’euros au 31 décembre 2017 contre 3 468,0 millions d’euros au
31 décembre 2016.

Les variations nettes des autres dettes financieres courantes au
cours de I'exercice 2017 s’expliquent principalement par la hausse
des billets de trésorerie émis pour 726,8 millions d’euros.

Les variations de périmeétre proviennent essentiellement
de l'acquisition d’une activité de recyclage de plastiques en Suede
(Hans Andersson) pour 16,1 millions d’euros et aux Pays-Bas (Van
Scherpenzeel) pour 17,3 millions d’euros, et de dettes suite au
passage en intégration globale de deux sociétés italiennes pour
28,5 millions d’euros.

Au 31 décembre 2017, les autres dettes financiéres courantes
proviennent principalement de :

Veolia Environnement pour 3 636,4 millions d’euros (dont billets
de trésorerie pour 3 491,6 millions d’euros, intéréts courus sur
dettes pour 142,7 millions d’euros) ;

certaines filiales du segment « Autres » pour 26,5 millions
d’euros ;

la France pour 59,5 millions d’euros ;

I'Europe hors France pour 144,1 millions d’euros ;
le Reste du monde pour 223,17 millions d’euros ;
les Activités mondiales pour 27,9 millions d’euros.

La part de ces dettes courantes relative aux contrats de locations
financieres du Groupe ressort a 35,8 millions d’euros au 31 décembre
2017 contre 33,2 millions d’euros au 31 décembre 2016.

ETATS FINANCIERS
Notes annexes

Les principales monnaies d’endettement sont : 'euro, la livre
sterling, le dollar américain.

La ventilation des dettes financieres par devise a l'origine (avant
swaps de change) est la suivante :

la dette en euros s’éléve a12 015,3 millions d’euros au 31 décembre
2017 contre 10 716,3 millions d’euros au 31 décembre 2016 ;

la dette en livres Sterling s’éléve a 835,1 millions d’euros au
31 décembre 2017 contre 893,2 millions d’euros au 31 décembre
2016 ;

la dette en dollars américains s’éléve a 667,9 millions d’euros au
31 décembre 2017 contre 858,6 millions d’euros au 31 décembre
2016.

Actifs financiers non courants
et courants

Les actifs financiers comprennent les actifs disponibles a la vente, les
actifs détenus jusqu’a leur échéance, les actifs évalués a leur juste
valeur par le résultat, les instruments dérivés actifs, les préts et les
créances, les actifs liquides, les actifs financiers liés au financement
et la trésorerie et équivalents de trésorerie.

Lors de leur comptabilisation initiale, les actifs financiers sont
évalués a leur juste valeur majorée des colts de transaction lorsque
les actifs concernés ne sont pas évalués ultérieurement a leur juste
valeur par le résultat. Pour les actifs évalués a leur juste valeur par
le résultat, les colts de transaction sont enregistrés directement
en résultat.

Ala date d’acquisition, le Groupe détermine la classification de I'actif
financier dans I'une des quatre catégories comptables prévues par
la norme IAS 39.

Ces actifs sont exclusivement des titres a revenus fixes ou
déterminables et a échéances fixées, autres que les préts et
créances qui sont acquis avec I'intention de les conserver jusqu’a
leur échéance et que le Groupe a la capacité de conserver jusqu’a
cette date. Apres leur comptabilisation initiale a leur juste valeur,
ils sont évalués et comptabilisés au colt amorti selon la méthode
du taux d’intérét effectif (« TIE »).

Les actifs détenus jusqu’a leur échéance font I'objet d’un suivi
d’indication objective de dépréciation. Un actif financier est déprécié
si sa valeur comptable est supérieure a la valeur actuelle des flux
futurs de trésorerie actualisés au TIE d’origine. La perte de valeur est
enregistrée en compte de résultat consolidé.

Les gains et pertes nets des actifs détenus jusqu’a leur échéance
correspondent aux produits d’intéréts et aux pertes de valeurs.

Les actifs disponibles a la vente comprennent principalement les
titres de participation non consolidés et des valeurs mobilieres ne
répondant pas a la définition des autres catégories d'actifs financiers.
lls sont évalués a leur juste valeur et les variations de valeur sont
enregistrées directement en autres éléments du résultat global
saufen cas de moins-value latente significative ou prolongée. Cette
situation se produit lorsque les flux de trésorerie futurs diminuent
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de telle sorte que la juste valeur de ces actifs est durablement ou
significativement inférieure a leur valeur historique. Dans ce cas,
la perte de valeur est comptabilisée en résultat. Les éventuelles
reprises de valeur sont constatées en résultat uniquement pour les
titres de dette (créances et obligations).

Les montants comptabilisés en autres éléments du résultat global
sont reclassés en résultat lors de la cession des actifs financiers
disponibles a la vente. La juste valeur correspond au prix de marché
pour les titres cotés ou a une estimation de la juste valeur pour les
titres non cotés, déterminée en fonction des criteres financiers les
plus appropriés a la situation particuliere de chaque titre. Pour les
titres de participation qui n’ont pas de prix cotés sur un marché
actif et dont la juste valeur ne peut étre évaluée de facon fiable,
le Groupe retient dans ce cas le colt historique déduction faite de
toute dépréciation éventuelle.

Les gains et pertes nets des actifs disponibles a la vente
correspondent aux produits d’intéréts, dividendes, pertes de valeurs
et plus ou moins-values de cession.

Préts et créances

Cette catégorie inclut les créances rattachées a des participations,
les actifs financiers opérationnels, les autres préts et créances et
les créances commerciales. Ces instruments sont initialement
comptabilisés a la juste valeur puis au cot amorti calculé selon la
méthode du TIE.

Ces actifs sont dépréciés si, dés lors qu’il existe des indices de perte
de valeur, leur valeur comptable est supérieure a la valeur actuelle
des flux futurs de trésorerie actualisés au TIE d’origine. La perte de
valeur est enregistrée en compte de résultat consolidé.

La dépréciation des créances commerciales est fondée sur deux
méthodes, soit :

= une méthode statistique : elle est fonction de I'historique
des pertes et conduit a appliquer un taux de dépréciation par
tranche de la balance dgée. L'analyse est réalisée sur un ensemble

homogene de créances, présentant des caractéristiques de crédit
similaires du fait de leur appartenance a une catégorie de client
et a un pays ;

= une méthode individuelle : I'appréciation de la probabilité et
du montant de perte est effectuée au cas par cas en particulier
pour les débiteurs publics non étatiques (antériorité du retard
de réglement, autres créances ou dettes avec la contrepartie,
notation par un organisme externe, situation géographique).

Les gains et pertes nets sur les préts et créances correspondent aux
produits d'intérét et pertes de valeurs.

Actifs et passifs évalués a leur juste valeur
par le résultat

Cette catégorie comprend :

= les actifs et passifs de transaction que le Groupe a l'intention
de revendre dans un terme proche et qui appartiennent a un
portefeuille d’instruments financiers gérés ensemble et pour
lequel il existe une pratique de cession a court terme. Les
instruments dérivés non qualifiés de couverture sont aussi
qualifiés d’actifs et passifs conclus a des fins de transaction ;

= les actifs désignés a la juste valeur sur option. Il s’agit
principalement du portefeuille d’OPCVM de trésorerie dont la
gestion et la performance sont fondées sur la juste valeur.

La variation de valeur de ces actifs est enregistrée au compte de
résultat consolidé.

Les gains et pertes nets des actifs évalués a leur juste valeur par
le résultat correspondent aux produits d’'intéréts, dividendes et
variation de juste valeur.

Pour les dérivés conclus a des fins de transaction, les gains et pertes
nets correspondent aux flux échangés et a la variation de valeur de
I'instrument.

8.1.2.1 Autres actifs financiers non courants et courants

Les autres actifs financiers courants et non courants se décomposent comme suit :

Non courants Courants Total

Au Au Au Au Au Au

31décembre 31 décembre 31décembre 31 décembre 31décembre 31 décembre

(en millions d’euros) 2016 2017 2016 2017 2016 2017

Montant brut 4434 402,7 321,6 261,9 765,0 664,6

Pertes de valeur -82,5 -69,7 441 -32,9 -126,6 -102,6
ACTIFS FIIA\IANCIERS,NETS RELATIFS

A DES PRETS ET CREANCES 360,9 333,0 277,5 229,0 638,4 562,0

AUTRES ACTIFS FINANCIERS 16,1 11,2 2,8 Sy 18,9 16,3

ACTIFS LIQUIDES ET ACTIFS
FINANCIERS LIES AU FINANCEMENT 8,6 4.4 4.4 170,5 13,0 174,9
TOTAL AUTRES ACTIFS FINANCIERS NETS 385,6 348,6 2847 404,6 670,3 753,2
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8.1.2.2 Evolution des autres actifs financiers non courants
’évolution de la valeur des autres actifs financiers non courants au cours de I'exercice 2017 est la suivante :

Variation Reclas-
de péri- Reclasse- sement
Au Rembour- metrede Effets mentnon enactifs Autres
31 déceénobre sements/ consolida- Pertesde de courant/ destinésa mouve- Au31décembre
1 2017

(en millions d’euros) 6 Entrées Sorties tion valeurs® change courant lavente ments

Montant brut 4434 188,0 -193,5 1,0 -2,5 -25,1 -8,7 -0,6 0,7 402,7
Pertes de valeur -82,5 - - - 0,1 9,1 3,5 - 0,1 -69,7

ACTIFS
FINANCIERS

NETS NON

COURANTS

EN PRETS ET

CREANCES 3609 1880  -1935 1,0 24  -160 5.2 0,6 038 333,0

AUTRES

ACTIFS

FINANCIERS

NON

COURANTS 16,1 1,3 -3,7 0,2 -1,9 -0,1 -0,6 -0,2 0,1 11,2

ACTIFS

LIQUIDES

ET ACTIFS

FINANCIERS

LIES AU

FINANCEMENT 8,6 4,1 -3,5 - - -0,7 -4,0 - -0,1 4,4

TOTAL AUTRES

ACTIFS

FINANCIERS

NETS NON

COURANTS 3856 1934 -200,7 1,2 -4,3 -16,8 -9,8 -0,8 0,8 348,6

(1) Les pertes de valeurs sont enregistrées en produits et charges financiers.

Actifs financiers non courants relatifs a des préts et Autres actifs financiers non courants
creances Ces derniers sont classés dans la catégorie « Actifs disponibles a la
Au 31 décembre 2017, les principaux actifs financiers non courants vente » selon les principes détaillés en note 8.1.2.

en préts et créances correspondent notamment aux préts accordés
a des co-entreprises consolidées par la méthode de la mise en
équivalence pour un montant total de 85,8 millions d’euros, contre
132,3 millions d’euros au 31 décembre 2016.

Les autres actifs financiers détenus par le Groupe dans des pays
considérés a risque par le FMI, ne représentent pas de montants
significatifs.

Ces préts concernent principalement les préts accordés aux
concessions chinoises a hauteur 58,4 millions d’euros.
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8.1.2.3 Evolution des actifs financiers courants

’évolution des autres actifs financiers courants au cours de I'exercice 2017 est la suivante :

Variation
de péri-
Au Variation metrede Ajuste-
31 décegé)brtse de consolida- mentdela
1

(en millions d’euros) l'activité tion valeur

Pertesde e
valeurs @ change

Reclas-

Reclasse- sement
Effets mentnon enactifs Autres Au
courant/ destinésda mouve- 31 décembre
courant lavente ments 2017

Montant brut 321,6 -37,7 2,4

9,6 -13,0 8,6 -1,0 9,4 261,9

Pertes de valeur -44 1 - -0,5

8,4 2,5 -3,5 - 43 -32,9

ACTIFS
FINANCIERS

COURANTS

NETS RELATIFS

A DES PRETS

ET CREANCES 277,5 -37,7 1,9 -

-1,2 -10,5 5,1 -1,0 -5,1 229,0

AUTRES

ACTIFS

FINANCIERS

COURANTS 2,8 -4,1 3,1 0,3

ACTIFS

LIQUIDES

ET ACTIFS

FINANCIERS

LIES AU

FINANCEMENT 4,4 162,6 - -

- -0,6 4.1 - - 170,5

TOTAL AUTRES

ACTIFS

FINANCIERS

COURANTS

NETS 284,7 120,8 5,0 0,3

-1,2 -11,4 9,8 -1,0 -2,4 404,6

(1) Les pertes de valeurs sont enregistrées en produits et charges financiers.

Le traitement comptable des autres actifs financiers courants
relatifs a des préts et créances est conforme a celui requis pour
les préts et créances au sens de la norme IAS 39. Les autres actifs
financiers sont classés dans la catégorie « Actifs disponibles a la
vente » selon les principes détaillés en note 8.1.2.

8.1.3 Trésorerie et équivalents de
trésorerie et trésorerie passive

La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent tous les
soldes en especes, certains dépdts a terme, les titres de créances
négociables ainsi que les OPCVM.

Les équivalents de trésorerie sont détenus dans le but de faire face
aux engagements de trésorerie a court terme. Pour qu’un placement
puisse étre considéré comme un équivalent de trésorerie, il doit étre
facilement convertible, en un montant de trésorerie connu et étre
soumis a un risque négligeable de changement de valeur respectant
ainsi les critéres d’IAS 7.

Les dépots a terme et les titres de créances négociables présentent
des caractéristiques respectant les critéres requis par IAS 7
lorsque leur rémunération est assise sur des taux monétaires
court terme (de type Eonia) et leur maturité inférieure a trois mois
(contractuellement ou du fait d'une option de sortie anticipée au
minimum tous les trois mois détenue a codt faible voire nul, sans
perte en capital ni rémunération percue nette de la pénalité de sortie
anticipée inférieure a celle d’un placement a court terme).

Les OPCVM classés dans la rubrique « équivalent de trésorerie » sont
conformes a la directive de la Commission européenne 2009/65/
EC datée du 13 juillet 2009, et sont des OPCVM relevant de la
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classification AMF n°2005-02 du 25 janvier 2005 modifiée le 3 mai
2011

Conformément a la position de '’AMF n°2011-13 du 23 septembre
2011, ces OPCVM sont présumés remplir les criteres définis par IAS 7
d’équivalents de trésorerie. En effet, ces OPCVM sont liquidables a
la demande quotidiennement ce qui leur confere des attributs de
placement court-terme, hautement liquide et facilement convertible
en un montant connu de trésorerie. Ces instruments n’ont pas pour
objectif d’étre détenus plus de trois mois et affichent une rentabilité
similaire au taux interbancaire EONIA (European Overnight Index
Average) limitant ainsila sensibilité aux taux d’intéréts. La régularité
de la progression de leur performance ne les soumet pas a un risque
significatif de changement de valeur.

Les découverts bancaires remboursables a vue qui font partie
intégrante de la gestion de trésorerie du Groupe constituent une
composante de la trésorerie et des équivalents de trésorerie pour
les besoins du tableau des flux de trésorerie.

La trésorerie et les équivalents de trésorerie sont évalués a la juste
valeur par résultat. La note 8.2.1 détaille la maniere dont la juste
valeur est déterminée. La trésorerie et équivalents de trésorerie se
répartissent entre les niveaux 1et 2 de juste valeur :

= les instruments présentant un prix coté sur un marché actif en
niveau1 ;

= les autres instruments, qui ne sont pas cotés, mais dont la juste
valeur est déterminée a partir de techniques de valorisation
faisant appel a des méthodes de calcul mathématiques usuelles
etintégrant des données observables sur les marchés en niveau 2.
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8.1.3.1 Evolution de la trésorerie et des équivalents de trésorerie

L'évolution de la trésorerie et équivalents de trésorerie et de la trésorerie passive au cours de I'exercice 2017 est la suivante :

Reclassement
en actifs/
Au Variationde Ajustement passifs Au
31 décembre Variationde  périmétrede dejuste Effets destinésala Autres 31 décembre
(en millions d’euros) 20 l'activité consolidation valeur @ de change vente mouvements 2017
Disponibilités 864,9 -22,8 56,0 - -24.4 -2,3 1,4 872,8
Equivalents de
trésorerie 4 656,5 730,9 9,4 - -5,0 -1,2 0,5 5391,1
_ TRESORERIE ET
EQUIVALENTS DE
TRESORERIE 55214 708,1 65,4 - -29,4 -3,5 1,9 6 263,9
Trésorerie passive 246,8 -394 14,4 - -12,3 - -0,6 208,9
Trésorerie nette 5274,6 7475 51,0 - 17,1 -3,5 2,5 6 055,0

(1) Les ajustements de juste valeur sont enregistrés en produits et charges financiers.

La trésorerie et équivalents de trésorerie s’élévent a 6 263,9 millions
d’euros, dont 288,1 millions d’euros « soumis a restriction » au
31 décembre 2017.

La hausse de la trésorerie sur I'exercice refléte notamment la
variation des emprunts obligataires dont les émissions pour un
nominal de 1,8 milliards d’euros dépassent les remboursements
pour un nominal de 1,3 milliards d’euros, la hausse de I'encours de
billets de trésorerie pour 726,8 millions d’euros et I'affectation en
actifs liquides pour150 millions d’euros, non classés comptablement
en trésorerie.

Au 31 décembre 2017, les disponibilités sont détenues par la France a
hauteur de 38,5 millions d’euros, I'Europe hors France a hauteur de
213,8 millions d’euros, le Reste du monde a hauteur de 272,1 millions
d’euros, les Activités mondiales a hauteur de 136,7 millions d’euros,
le segment Autres a hauteur de 21,7 millions d’euros (dont Veolia
Environnement a hauteur de 89,3 millions d’euros).

Les placements des excédents de trésorerie, non remontés au niveau
de Veolia Environnement, sont gérés dans le cadre des procédures
définies par le Groupe. La note 8.3.2 — « Gestion du risque de
liquidité » donne la ventilation par nature des placements.

Au 31 décembre 2017 les équivalents de trésorerie sont détenus
essentiellement par Veolia Environnement a hauteur de
5 266,7 millions d’euros dont des OPCVM pour 4 314,3 millions
d’euros, et des dépots a terme pour 950,1 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
a des découverts momentanés.

8.1.3.2 Gestion durisque actions

Veolia Environnement détient, dans le cadre de la gestion de
sa trésorerie, des parts d’OPCVM. Ces OPCVM sont classifiés en
trésorerie et équivalents de trésorerie et ne sont pas soumis au
risque action.

8.2 Juste valeur des actifs et passifs

financiers

8.2.1 Principes

L'évaluation et la comptabilisation des actifs et passifs financiers
sont définies par la norme IAS 39. L'évaluation a la juste valeur
integre notamment le risque de non-exécution du Groupe ou des
contreparties, déterminé sur la base de probabilités de défaut issues
de |a table des agences de notation.

La juste valeur de tous les actifs et passifs financiers est déterminée
a la cléture soit a des fins de comptabilisation soit a des fins
d’informations données en annexes.

La juste valeur est déterminée, soit :
i.en fonction de prix cotés sur un marché actif (niveau 1) ;

il. a partir de techniques de valorisation interne faisant appel a
des méthodes de calcul mathématiques usuelles intégrant des
données observables sur les marchés (cours a terme, courbes de
taux..), les valorisations issues de ces modéles sont ajustées afin
de tenir compte d’une évolution raisonnable du risque de crédit
du Groupe ou de la contrepartie (niveau 2) ;

a partir de techniques de valorisation interne intégrant des
parameétres estimés par le Groupe en I'absence de données
observables (niveau 3).

Prix cotés sur un marché actif (niveau 1)

Lorsque des prix cotés sur un marché actif sont disponibles, ils
sont retenus prioritairement pour la détermination de la valeur de
marché. Les valeurs mobilieres de placement et certains emprunts
obligataires cotés sont valorisés sur cette base.
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Justes valeurs déterminées a partir de modeéles
intégrant des données observables sur les marchés
(niveau 2)

La majorité des instruments financiers dérivés (swaps, caps, floors...)
est négociée sur des marchés de gré a gré sur lesquels il n’existe
pas de prix cotés. Par conséquent, leur valorisation est opérée surla
base de modeles communément utilisés par les intervenants pour
évaluer ces instruments financiers.

Les valorisations calculées en interne sur les instruments dérivés
font I'objet chaque semestre de contréles de cohérence avec les
valorisations transmises par nos contreparties.

La juste valeur des emprunts non cotés est calculée en actualisant
les flux contractuels au taux d'intérét du marché.

Pour les dettes et créances a moins d’un an et certaines dettes et
créances a taux variable, la valeur comptable est considérée comme
une approximation raisonnable de la juste valeur compte tenu des
faibles délais de paiement et de reglement utilisés par le Groupe.

S'agissant de préts et de créances a taux fixe, leur juste valeur est
dépendante de I'évolution des taux d'intéréts et du risque de crédit
de la contrepartie.

Les valorisations issues de ces modeles sont ajustées afin de tenir
compte de I'évolution du risque de crédit du Groupe.

Justes valeurs déterminées a partir de modeéles
intégrant certaines données non observables
(niveau 3)

Les instruments dérivés évalués sur la base de modéles internes
avec certains parameétres non observables sont certains instruments
dérivés sur électricité pour lesquels il n’y a pas de prix cotés sur des
marchés actifs (notamment pour les options d’achat d’électricité
de maturité trés longue) ni de données observables sur les marchés
(cours a terme des composantes matieres, courbes de taux..) en
particulier pour les échéances éloignées.

5.2.2 Actifs financiers

Les tableaux ci-dessous présentent la valeur nette comptable et |a
juste valeur des actifs financiers du Groupe, regroupés selon les
catégories définies par la norme IFRS 7, au 31 décembre 2017.

Au 31 décembre 2017
Valeur dans
l'étatdela
situation
financiere Catégories d’actifs financiers Juste Mode de détermination
consolidée alajuste valeur valeur delajuste valeur
Actifsala
juste valeur
Actifs par le compte
disponibles  Prétset derésultat
(en millions d’euros) Note Total alavente créances consolidé Total Niveaul Niveau2 Niveau3
Titres de participations
non consolidés 70,6 70,6 - - 70,6 - 70,6 -
Actifs financiers
opérationnels courants
et non courants Note 5.4 16141 - 16141 - 1 18095 - 18095 -
Autres actifs financiers
non courants Note 8.1.2 348,6 15,6 333,0 - 348,6 - 348,6 -
Créances clients Note 5.3 6 158,7 - 61587 - | 61587 - 61587 -
Autres créances
d’exploitation courantes Note 5.3 478,4 - 478,4 - 478,4 - 478,4 -
Autres actifs financiers
courants Note 8.1.2 4046 175,6 229,0 - 404,6 - 404,6 -
Instruments dérivés
courants et non courants Note 8.3 97,0 - - 97,0 97,0 - 97,0 -
Trésorerie et équivalents
de trésorerie Note 8.1.3 62639 - - 62639 | 62639 51872 1076,7 -
TOTAL 15 435,9 261,8 8813,2 63609 |15631,3 5187,2 10444,1 -

La trésorerie et les équivalents de trésorerie de niveau 2 sont principalement composés de titres de créances négociables et de dépdts a terme.
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Les tableaux ci-dessous présentent la valeur nette comptable et |a juste valeur des passifs financiers regroupés selon les catégories définies

par lanorme IFRS 7, au 31 décembre 2017.

Valeur dans
I'étatdela
situation
financiére Catégories de passifs financiers Juste Mode de détermination
consolidée alajuste valeur valeur de lajuste valeur
Passifs Passifsala
alajuste juste valeur
valeur parle compte
parle derésultat
compte consolidé et
Passifs de détenusa
aucolt  résultat desfinsde
(en millions d’euros) Note Total amorti consolidé transaction Total Niveaul Niveau2 Niveau3
Emprunts et autres
passifs financiers
Emprunts obligataires
non courants Note 8.1.1 89011 89011 @ - 1104815 103832 98,3 o
Dettes financieres
non courantes Note 8.1.1 564,1 564,1 = = 603,3 = 603,3 =
Dettes financieres
courantes Note 8.1.1 41175 41175 - - | 41175 - 41175 -
Trésorerie passive Note 8.1.3 208,9 208,9 - - 208,9 - 208,9 -
Dettes fournisseurs Note 5.3 4218,7 4218,7 - - | 42187 - 42187 -
Passifs du domaine
concédé courants
et non courants Note 5.5 1367,0 1367,0 - - | 13670 - 1367,0 -
Instruments dérivés
courants et non courants Note 8.3 157,5 - 157,5 - 157,5 - 112,8 447
Autres dettes
d’exploitation Note 5.3 4009,2 4009,2 - - | 40092 - 40092 -

Compensation des actifs et passifs
financiers

Au 31 décembre 2017, les seuls actifs et/ou passifs financiers faisant
I'objet d’accords de compensation globale exécutoire sont les dérivés
gérés dans le cadre de contrats ISDA ou EFET. Ces instruments ne
sont compensables qu’en cas de défaut d’'une des parties au contrat.
IIs ne sont par conséquent pas compensés comptablement.

Au 31 décembre 2017, ces dérivés sont comptabilisés a I'actif pour
un montant de 97,0 millions d’euros et au passif pour un montant
de 157,5 millions d’euros dans I'état de la situation financiere
consolidée du Groupe.

Instruments dérivés

Le Groupe utilise principalement des instruments financiers dérivés
pour couvrir son exposition aux risques de change et de taux
d’intérét résultant de ses activités opérationnelles, financieres et

d’investissements. Certaines opérations conformes a la politique de
gestion des risques de taux et de change du Groupe ne répondant
pas aux criteres de la comptabilité de couverture sont comptabilisées
comme des instruments a des fins de transaction.

Les instruments dérivés sont évalués a leur juste valeur dans I'état
de la situation financiere consolidée. Sauf exception détaillée ci-
dessous, la variation de juste valeur des instruments dérivés est
enregistrée en contrepartie du compte de résultat consolidé. Les
justes valeurs des dérivés sont estimées a partir des modeles de
valorisations communément utilisés prenant en compte les données
issues des marchés actifs.

Les gains et pertes nets des instruments a la juste valeur par le
compte de résultat consolidé correspondent aux flux échangés et
a la variation de valeur de I'instrument.

Les instruments dérivés peuvent étre désignés comme instruments
de couverture selon trois types de relations de couverture : de juste
valeur, de flux de trésorerie ou d’investissement net dans une
activité a I'étranger :

la couverture de juste valeur est une couverture de I'exposition
aux variations de la juste valeur d’un actif ou passif comptabilisé,
ou d’une partie identifiée de cet actif ou de ce passif, qui est
attribuable a un risque particulier, notamment les risques de taux
et de change et qui affecterait le résultat net présenté ;
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la couverture de flux de trésorerie est une couverture de
I’exposition aux variations de flux de trésorerie qui sont
attribuables a un risque particulier associé¢ a un actif ou passif
comptabilisé ou a une transaction prévue (par exemple une vente
ou un achat attendu) et qui affecterait le résultat net présenté ;

la couverture d’un investissement net a I'étranger couvre
I'exposition au risque de change de I'actif net (y compris les préts
considérés comme faisant partie de I'investissement) de 'activité
al'étranger (IAS 21« Effets des variations des cours des monnaies
étrangéres »).

La comptabilité de couverture d'un actif, d’'une dette, d'un
engagement ferme, d'un flux de trésorerie ou d’un investissement
net a I'étranger est applicable si :

la relation de couverture est clairement définie et documentée a
la date de sa mise en place ;

I'efficacité de la relation de couverture est démontrée dés son
origine puis par la vérification réguliere de la corrélation entre la
variation de la valeur de marché de I'instrument de couverture et
celle de I'élément couvert. La fraction inefficace de la couverture
est systématiquement enregistrée en résultat.

L'application de la comptabilité de couverture a les conséquences
suivantes :

pour les couvertures de juste valeur d’actifs ou de passifs
existants, la partie couverte de ces éléments est évaluée dans
I'état de la situation financiere consolidée a sa juste valeur. La
variation de cette juste valeur est enregistrée en contrepartie
du compte de résultat consolidé, ou elle est compensée par les
variations symétriques de juste valeur des instruments financiers
de couverture, dans la limite de leur efficacité ;

pour les couvertures de flux de trésorerie, la partie efficace de
la variation de juste valeur de I'instrument de couverture est
enregistrée directement en autres éléments du résultat global,
la variation de juste valeur du sous-jacent n’étant pas enregistrée
dans I'état de la situation financiere consolidée. La variation de
valeur de la part inefficace est comptabilisée quant a elle en
résultat. Les montants enregistrés en autres éléments du résultat
global sont reclassés en résultat du ou des mémes périodes que
celles au cours desquelles I'actif acquis ou le passif émis affecte
le résultat ;

pour les couvertures d’un investissement net, la partie des profits
ou des pertes sur I'instrument de couverture qui est considérée
comme efficace est comptabilisée en autres éléments du résultat
global dans les écarts de conversion, la partie inefficace est
comptabilisée dans le compte de résultat consolidé. Le profit ou
la perte inscrit dans les écarts de conversion est comptabilisé en
résultat lors de la sortie de I'investissement a I'étranger.

Dérivés incorporés

Un dérivé incorporé est une composante d’un contrat qui répond
a la définition d’un instrument dérivé et dont les caractéristiques
économiques ne sont pas étroitement liées a celle du contrat
hote. Un dérivé incorporé doit étre séparé de son contrat héte et
comptabilisé selon les regles applicables aux dérivés si et seulement
si les trois conditions suivantes sont remplies :

les caractéristiques économiques et les risques du dérivé incorporé
ne sont pas étroitement liés aux caractéristiques économiques et
aux risques du contrat hote ;
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le dérivé incorporé respecte la définition d’un dérivé selon la
norme IAS 39 ;

le contrat composé n’est pas évalué a la juste valeur avec
comptabilisation des variations de juste valeur par le biais du
compte de résultat consolidé.

Achats/ventes de matiéres premiéres

Ces contrats d’achats/ventes sont généralement traités en dehors
du champ d’application d’IAS 39 (traitement « own-use »), a
I'exception de certaines opérations spécifiques sur le charbon et
I’électricité. Pour ces opérations spécifiques, la comptabilité de
couverture de flux de trésorerie est systématiquement privilégiée.

Les options et contrats d’achat et de vente a terme avec livraison
physique sont considérés comme exclus du champ d’application
de lanorme IAS 39 des lors qu’ils ont été conclus a des fins d’'usage
propre (exception for own-use).

Cette qualification est démontrée lorsque les conditions suivantes
sont réunies :

les volumes achetés ou vendus au titre de ces contrats
correspondent a des besoins d’exploitation de la filiale ;

les contrats ne donnent pas lieu a un reglement net au sens de la
norme IAS 39 et, en particulier, une livraison physique intervient
systématiquement ;

les contrats ne sont pas assimilables a des ventes d’options au
sens de la norme IAS 39.

Certaines filiales effectuent des transactions sur I'électricité
(contrats a terme, options) qui sont comptabilisées comme des
instruments financiers dérivés, conformément a la norme IAS 39.

Les instruments entrant dans le champ d’application de la norme
IAS 39 sont des instruments dérivés et sont évalués a leur juste
valeur, le plus souvent établie a partir de données observables. La
variation de juste valeur est comptabilisée en résultat opérationnel.
L'impact net du dénouement des opérations est enregistré en
Chiffre d’affaires.

Dans le cadre de ses activités opérationnelles et financieres,
le Groupe est exposé aux risques financiers détaillés ci-apres :

les risques de marché présentés :

- risque de taux d’intérét (couverture de juste valeur de taux,
couverture de flux de trésorerie et dérivés de taux non qualifiés
de couverture),

- risque de change (couverture des investissements nets a
I'étranger, couverture des expositions de change bilantielles
par des dérivés non qualifiés de couverture, dérivés incorporés,
exposition globale au risque de change),

- risque sur matieres premiéres (risque sur carburants,
combustibles et électricité, risque sur droit d’émission de gaz
a effet de serre) ;

le risque de liquidité ;
le risque de crédit.

Le risque action est détaillé dans les notes 8.1.3.2 et 9.2.2.2.



8.3.1 Gestiondesrisques de marchés

Le Groupe a recours a des instruments financiers dérivés pour gérer et réduire ses expositions aux risques de taux d'intérét, de change et de

matieres premieres.

La juste valeur dans I'état de la situation financiére consolidée des instruments financiers dérivés est la suivante :

ETATS FINANCIERS
Comptesconsolidés / Notes annexes

Au 31 décembre 2016 Au 31 décembre 2017
(en millions d’euros) Notes Actif Passif Actif Passif
Instruments dérivés de taux 8.3.1.1 13,2 31,9 7,0 21,4
Couvertures de juste valeur 9,6 9,3 43 15,4
Couvertures de flux de trésorerie - 14,1 - 0,5
Dérivés non qualifiés de couverture 3,6 8,5 2,7 55
Instruments dérivés de change 8.3.1.2 86,6 148,0 70,8 75,4
Couvertures d’investissements nets 18,6 12,7 23,1 11,2
Couvertures de juste valeur 17,4 27,7 13,8 9,9
Couvertures de flux de trésorerie 1,5 15 10 38
Dérivés non qualifiés de couverture 49,1 106,1 32,9 50,5
Instruments dérivés de matiéres premiéres 8.3.1.3 21,8 60,5 19,2 60,7
TOTAL DES INSTRUMENTS DERIVES 121,6 240,4 97,0 157,5
Dont instruments dérivés non courants 43,2 122,4 27,1 108,4
Dont instruments dérivés courants 78,4 118,0 69,9 49,1

Les justes valeurs des instruments dérivés inscrites dans I'état de la situation financiere consolidée et leur mode de détermination (selon la
description présentée en note 8.2.1) se répartissent de la maniére suivante :

Au 31 décembre 2017

Niveau 2 (en %)

Niveau 3 (en %)

(en millions d’euros) Actif Passif Actif Passif Actif Passif
Instruments dérivés de taux 7,0 21,4 100,0 % 100,0 % - -
Instruments dérivés de change 70,8 75,4 100,0 % 100,0 % - -
Instruments dérivés de matiéres premieres 19,2 60,7 100,0 % 26,2 % - 73,8 %
TOTAL DES INSTRUMENTS DERIVES 97,0 157,5 100,0 % 71,6 % 0,0 % 28,4 %

Les instruments dérivés évalués sur la base de modeles internes
avec certains parametres non observables sont notamment des
instruments dérivés sur électricité (cf. note 8.3.1.3) pour lesquels
il n'y a pas de prix cotés sur des marchés actifs (notamment

pour les options d’achats d’électricité de maturité trés longue),
ni de données observables sur les marchés (cours a terme des
composantes matiéres) en particulier pour les échéances éloignées.

Les parametres sont alors estimés par les experts de Veolia.

Au 31 décembre 2016 Niveau 2 (en %) Niveau 3 (en %)
(en millions d’euros) Actif Passif Actif Passif Actif Passif
Instruments dérivés de taux 13,2 319 100,0 % 100,0 % - -
Instruments dérivés de change 86,6 148,0 100,0 % 100,0 % - -
Instruments dérivés de matiéres premiéres 21,8 60,5 100,0 % 192 % - 80,8 %
TOTAL DES INSTRUMENTS DERIVES 121,6 2404 100,0 % 79,6 % 0,0 % 20,4 %
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8.3.1.1 Gestion du risque de taux d'intérét

La structure de financement du Groupe expose naturellement celui-
ci aux risques de variation des taux d’intérét. Ainsi, la position de
trésorerie couvre les dettes a taux variables impactant les résultats
financiers en fonction de I'évolution des taux d’intérét.

La dette a court terme est principalement indexée sur des indices
de taux court (Eonia pour le programme de billets de trésorerie
et Euribor/Libor pour les principales autres lignes de dette court
terme). La dette moyen et long terme du Groupe est composée de
dettes a taux fixe et a taux variable.

Le Groupe gere une position taux fixe/taux variable par devise afin
de limiter I'impact des variations d’intéréts sur son résultat tout en
optimisant le colt de sa dette, et utilise pour cela des instruments
fermes et optionnels d’échanges de taux d’intérét.

Ces contrats d’échange de taux utilisés peuvent étre désignés
comme instrument de couverture dans une relation de couverture
de juste valeur ou de flux futurs de trésorerie.

Le tableau ci-dessous présente I'exposition au risque de taux de la
dette brute (définie comme étant la somme des dettes financiéres
non courantes, des dettes financieres courantes et de la trésorerie
passive) avant et apres couverture économique.

Au 31 décembre 2016 Au 31 décembre 2017
(en millions d’euros) Encours % dette totale Encours % dette totale
Taux fixe 9082,5 68,1 % 10084,1 70,6 %
Taux variable 4263,0 31,9 % 4197,0 29,4 %
Dette brute avant couverture 13345,5 100,0 % 14 281,1 100,0 %
Taux fixe 8 260,5 61,9 % 8 802,4 61,6 %
Taux variable 5090,0 38,1 % 5478,7 38,4 %
Dette brute apres couverture et réévaluation
a la juste valeur des dettes a taux fixe 13 350,5 100,0 % 14 281,1 100,0 %
Imputation de la juste valeur des dérivés
de couverture (actifs)/passifs -5,0 -1,3
DETTE BRUTE AU COUT AMORTI 13 345,5 14 279,8

Au 31 décembre 2017, la dette brute totale aprées couverture est a
taux fixe a hauteurde 61,6 % et atauxvariable a hauteurde 38,4 %.

Au 31 décembre 2017, le Groupe dispose d’une trésorerie et
équivalents de trésorerie de 6 263,9 millions d’euros dont Ia
rémunération est indexée pour I'essentiel sur les taux variables.

Le Groupe gere son exposition aux variations de taux d’intérét
a partir de la dette financiere brute a taux variable nette des
disponibilités.

La position nette variable du Groupe apres prise en compte des
instruments de couverture de la dette (position active) est de
960,1 millions d’euros dont 2 425,6 millions a moins d’un an,
-116,7 millions d’euros de 1 a cing ans et -1 348,8 millions a plus
de cinq ans.

Montant notionnel des contrats par date de maturité

Couverture de juste valeur de taux

Le risque de variation de valeur de la dette est couvert par des swaps
préteurs taux fixes —emprunteurs taux variables qui correspondent
a des opérations de variabilisation de dettes obligataires
(¢f. note 8.1.1.0).

Les swaps qualifiés de couverture de juste valeur représentent un
encours notionnel de 1 362,7 millions d’euros au 31 décembre 2017
contre1 366,8 millions d’euros au 31 décembre 2016, avec une juste
valeur nette de -11,1 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre
0,3 millions d’euros au 31 décembre 2016, inscrite dans I'état de
la situation financiere consolidée qui se décompose comme suit :

Juste valeur des dérivés

Swaps préteur taux fixe/

emprunteur taux variable Totaldes Total des
(en millions d’euros) Total <lan delaSans >5ans Actifs passifs
Au 31 décembre 2017 1362,7 112,7 - 1250,0 4,3 15,4
Au 31 décembre 2016 1366,8 - 116,8 1250,0 9,6 9,3

La variation du montant nominal du portefeuille de couverture
de juste valeur s’explique principalement par I'effet change sur
les nominaux des swaps libellés en livre sterling pour un total de
-4,1 millions d’euros.
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La variation de la juste valeur des swaps de variabilisation s’explique
pour I'essentiel par |a baisse de valeur des swaps mis en place fin
2016 ainsi que par la dépréciation de la livre sterling face a I'euro.



Couverture de flux de trésorerie de taux

Montant notionnel des contrats par date de maturité
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Juste valeur des dérivés

Swaps préteur taux variable/emprunteur Totaldes Totaldes
taux fixe/achats de caps (en millions d’euros) Total <lan delaSans >5ans actifs passifs
Au 31 décembre 2017 14,2 - 3,1 11,1 - 0,5
Au 31 décembre 2016 560,9 - - 560,9 - 141

La variation du montant nominal du portefeuille de couverture de
flux de trésorerie s’explique principalement par :

= le débouclement anticipé de swaps en pré-couverture de
I’émission obligataire de mars 2017 pour un montant de
500 millions d’euros ;

= le débouclement anticipé de swaps en couverture d’'un
financement de projet en Italie pour un montant de 32 millions
d’euros ;

= I'amortissement des nominaux de swaps portés par les filiales du
Groupe pour un montant de 15 millions d’euros.

Le montant inscrit directement dans les capitaux propres, part
du Groupe, au titre des dérivés de taux en couverture de flux de
trésorerie s’éléve a -9,9 millions d’euros apres prise en compte de
I'impdt au 31 décembre 2017.

Montants notionnels au 31 décembre 2017

Les flux contractuels associés aux swaps de taux sont payés de facon
simultanée aux flux contractuels des emprunts a taux variables et le
montant différé en autres éléments du résultat global est reconnu
en résultat sur la période ou le flux d’intérét de la dette impacte le
résultat.

La variation de la juste valeur des swaps de fixation s’explique pour
I'essentiel par la variation du portefeuille (débouclement anticipé et
déqualification) pour un montant de 13,4 millions d’euros.

Dérivés de taux non qualifiés de couverture

Un certain nombre d’'instruments financiers dérivés n’ont pas été
qualifiés de couverture au regard de la norme IAS 39. Le Groupe
considére néanmoins que ces opérations ne présentent pas de
caractere spéculatif et sont nécessaires a la gestion efficace de son
exposition au risque de taux d’intérét.

Juste valeur des dérivés

Totaldes Totaldes
(en millions d’euros) Total <lan delaSans >5ans actifs passifs
Total instruments financiers fermes 3170,6 3119,8 33,2 17,6 2,7 55
Total instruments financiers optionnels - - - - - -
TOTAL DERIVES DE TAUX NON
QUALIFIES DE COUVERTURE 3170,6 3119,8 33,2 17,6 2,7 55

La variation du montant du portefeuille de dérivés de taux non
qualifiés de couverture entre 2016 et 2017 s’explique principalement

par :

= |'arrivée a échéance d’environ 1 838 millions d’euros d’instruments
financiers a court terme en couverture des placements de
trésorerie ;

Pour rappel, I'analyse au 31 décembre 2016 est |a suivante :

Montants notionnels au 31 décembre 2016

= la mise en place de nouvelles opérations en couverture des
placements de trésorerie pour un total de 3 ooz millions d’euros ;

= 'arrivée a échéance d’opérations de couverture économique
mais non qualifiables comptablement pour un montant total de
350 millions d’euros.

Juste valeur des dérivés

Totaldes Totaldes
(en millions d’euros) Total <lan delaSans >5ans actifs passifs
Total instruments financiers fermes 2 358,6 - 2304,4 54,2 3,6 8,5
Total instruments financiers optionnels - - - - - -
TOTAL DERIVES DE TAUX NON
QUALIFIES DE COUVERTURE 2 358,6 - 23044 54,2 3,6 8,5
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Les activités internationales que le Groupe exerce générent des flux
dans de nombreuses devises.

La trésorerie centrale du Groupe gére le risque de change de facon
centralisée dans le cadre de limites fixées par le Directeur Financier.

Le risque de change, tel que défini par la norme IFRS 7, est
principalement généré par :

les opérations d’achats et de ventes de biens et services en devise
liées a I'exploitation et les couvertures associées (change a terme,
par exemple). Le Groupe est peu exposé au risque de change
transactionnel. En effet, les activités du Groupe sont réalisées
par des filiales qui operent dans leur propre pays et dans leur
propre devise. Leur exposition au risque de change est donc
naturellement limitée ;

les actifs et passifs financiers en devise dont les préts/emprunts
en devises et les couvertures économiques associées (swap de
change par exemple). Les implantations a I'étranger conduisent
a mettre en place des financements en devises locales. Dans
le cadre du financement intra-groupe, ces lignes de crédit

Contribution aux comptes consolidés

(en millions Livre Zloty Couronne
d’euros) Euro sterling DollarUS polonais tchéque
Chiffre

d'affaires 12061,6 21440 2383,0 999,8 1068,2
Résultat

opérationnel 192,4 173,7 113,2 132,0 1746

Risque de change sur le coiit de financement

Les implantations a I'étranger conduisent a mettre en place des
financements en devises locales.

Les dettes en devises étrangéres portées par la socié¢té mere Veolia
Environnement SA sont généralement couvertes soit par des
instruments dérivés soit adossées a des actifs dans la méme devise.

Le colit de financement du Groupe, soit -410,6 millions d’euros
équivalents au 31 décembre 2017, est principalement libellé en EUR
(54 %), GBP (12 %), USD (9 %), CNY (6 %), PLN (4 %) et HKD (3 %).

Une appréciation de 10 % des principales devises auxquelles
le Groupe est exposé (GBP, USD, PLN, HKD et CNY) face a I'euro
entrainerait une hausse du colt de financement de 15,6 millions
d’euros et une dépréciation de 10 % entrainerait une baisse du cot
de financement de 12,8 millions d’euros.

VEOLIA ENVIRONNEMENT / DOCUMENT DE REFERENCE 2017

peuvent générer un risque de change. C'est pourquoi, pour
en limiter I'impact, Veolia a développé une politique visant a
adosser des financements en devises ou des dérivés de change
a des créances intra-groupes libellées dans la méme devise. La
stratégie de couverture de I'exposition patrimoniale du Groupe
consiste principalement a couvrir certains investissements nets
a I'étranger et a s’assurer que chaque société du Groupe n’a pas
de position bilantielle de change significative pouvant entrainer
une forte volatilité du résultat de change ;

les investissements dans des filiales étrangeres matérialisés par
la conversion des comptes impactant les réserves de conversion.

Risque de conversion

Etant donné sa présence internationale, la conversion des comptes
de résultat des filiales étrangéres du Groupe est sensible aux
variations de change.

Le tableau ci-dessous récapitule la sensibilité de certains agrégats du
compte de résultat consolidé du Groupe a une variation de plus ou
moins 10 % des parités de change face a I'euro, liée a la conversion
des comptes des filiales libellées en devise étrangere.

Sensibilité
aune variationde:
Dollar Renminbi Autres
australien  chinois devises Total 10 % -10 %
1048,1 7349 46850 251246 14062 -11505
59,7 181,2 258,0 1284,8 118,9 -97,2

Risque de change et de conversion dans I'état

de la situation financiére consolidée

De par sa présence internationale, I'état de la situation financiere
consolidée du Groupe est sensible aux variations de change.
Une variation de I'euro affecte la conversion dans la situation
financiere consolidée des actifs de filiales libellés en devise
étrangere.

Face aux actifs les plus significatifs, le Groupe a émis de la dette
dans les devises concernées. Les principaux actifs nets du Groupe
se situent aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en Chine, en Pologne et
en République Tcheque.

Une appréciation de 1o % des principales devises des pays ci-dessus
face a I'euro entrainerait une hausse de I'actif net de 431 millions
d’euros et une dépréciation de 10 % une baisse des actifs nets de
353 millions d’euros.
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Couverture des investissements nets a I'étranger
Les instruments financiers qualifiés de « couverture d’un investissement net » se décomposent, par nature, de la facon suivante :

Montants notionnels au 31 décembre 2017

par date de maturité Juste valeur des dérivés

Nature des instruments financiers Totaldes Totaldes
(en millions d’euros) Montant <lan delaSans >5ans actifs passifs
Swaps emprunteurs devises 152,2 152,2 - - 0,6 0,6
Swap préteurs devises 13 1,3 - - - -
Instruments optionnels 1048,8 1048,8 - - 20,8 2,8
Dérivé incorporé (vente a terme) 6,7 6,7 - - - 0,6
Cross currency swaps 150,8 - 90,8 60,0 1,7 7,2
Total dérivés de change 1359,8 1209,0 90,8 60,0 23,1 11,2
Emprunts USD - - - - N/A N/A
Emprunts CNY - - - = N/A N/A
Total financements - - - - N/A N/A
TOTAL 1359,8 1209,0 90,8 60,0 23,1 11,2

Les swaps de change susmentionnés sont de durée courte
mais ils sont en général renouvelés a I'échéance, en attente
d’un financement dans la devise du pays considéré et de durée
appropriée.

en réserves de conversion au titre des créances faisant partie
de I'investissement net sauf dans les cas ou :

= le prét intra-groupe faisant partie de I'investissement net a
I'étranger ne fait pas 'objet d’'une couverture ;

La variation de juste valeur par rapport au 31 décembre 2016

s’explique pour I'essentiel par I'impact de la variation de juste

valeur des cross currency swaps et des swaps emprunteurs

pour -11,8 millions d’euros ainsi que par la variation de juste

valeur du portefeuille d’options pour +16,4 millions d’euros.

= il existe une inefficacité de la couverture provenant de la
différence entre le montant nominal de la couverture et le
montant de I'actif net couvert ;

= seul I'actif net de la filiale a I'étranger (hors prét faisant partie de

Les préts et créances intra-groupes faisant partie d’un I'investissement net) fait I'objet d’une couverture.

investissement a I’étranger (IAS 21) font I'objet d’une Les écarts de change enregistrés en réserve de conversion Groupe,

couverture quasi-systématique par un financement externe
en devises ou via des dérivés de change (cross currency swap,
change a terme) répondant aux critéres de qualification
imposés par la norme IAS 39. Les écarts de change remontés en
réserve de conversion au titre des instruments de couverture
sont symétriquement inverses aux écarts de change constatés

au 31 décembre 2017, pour un montant de -215,9 millions d’euros
s'expliquent principalement par la variation de I'effet change
provenant de la couverture des investissements en :

= dollar américain pour -135,2 millions d’euros ;

= dollar de Hong Kong pour +96,0 millions d’euros ;

= couronne tchéque pour +19,8 millions d’euros ;

= renminbi chinois pour -118,7 millions d’euros.

Pour rappel, I'analyse au 31 décembre 2016 est la suivante :

Montants notionnels au 31 décembre 2016 par date de maturité Juste valeur des dérivés

fenmitons gearos) oo financiers Montant <lan  delaSans >Sans  Cactfs  peseifs
Swaps emprunteurs devises 602,0 549,4 - 52,6 10,9 54
Instruments optionnels 409,6 409,6 - - 3,1 1,5
Dérivé incorporé (vente a terme) 26,3 19,7 6,6 - - 2,1
Cross currency swaps 2447 93,9 90,8 60,0 4,6 3,7
Total dérivés de change 1282,6 1072,6 97,4 112,6 18,6 12,7
Emprunts USD 3795 - - 379,5 N/A N/A
Emprunts CNY 8,3 - 8,3 - N/A N/A
Total financements 387,8 - 8,3 379,5 N/A N/A
TOTAL 1670,4 1072,6 105,7 4921 18,6 12,7
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Couverture de juste valeur de change
Les instruments financiers qualifiés de « couverture de juste valeur » se décomposent, par nature, de la facon suivante :

Montants notionnels au 31 décembre 2017

par date de maturité Juste valeur des dérivés
Nature des instruments financiers Totaldes Totaldes
(en millions d’euros) Montant <lan delaSans >5ans actifs passifs
Achats a terme 155,9 154,0 19 - 1,8 4,6
Ventes a terme 411,0 401,6 9,4 - 12,0 53
DERIVES DE CHANGE :
COUVERTURE DE JUSTE VALEUR 566,9 555,6 11,3 - 13,8 9,9

Les couvertures de juste valeur ci-dessus concernent pour I'essentiel des couvertures de change dans le cadre de contrats de construction
d’usines de traitement d’eau ou de traitement de boue par incinération.

Montants notionnels au 31 décembre 2016

par date de maturité Juste valeur des dérivés
Nature des instruments financiers Totaldes Totaldes
(en millions d’euros) Montant <lan delaSans >5ans actifs passifs
Achats a terme 183,8 166,9 16,9 - 12,0 0,8
Ventes a terme 518,7 476,6 421 - 5,4 26,9
DERIVES DE CHANGE : COUVERTURE
DE JUSTE VALEUR 702,5 643,5 59,0 - 17,4 27,7

Couverture de flux de trésorerie de change
Les instruments financiers qualifiés de « couverture de flux de trésorerie » se décomposent, par nature, de la facon suivante :

Montants notionnels au 31 décembre 2017

par date de maturité Juste valeur des dérivés
Nature des instruments financiers Totaldes Totaldes
(en millions d’euros) Montant <lan delaSans >5ans actifs passifs
Achats a terme 614 58,4 3,0 - 0,6 1.2
Ventes a terme 101,1 86,6 14,5 - 0,4 2,6
DERIVES DE CHANGE : COUVERTURE
DE FLUX DE TRESORERIE 162,5 145,0 17,5 - 1,0 3,8

Les couvertures de flux de trésorerie ci-dessus relévent pour I'essentiel d’'opérations relatives a des achats/ventes a terme de devises différentes
de la devise fonctionnelle des entités considérées pour des besoins liés a leur activité propre.

Il s’agit notamment de couvertures li¢es aux achats et ventes de matieres premieres en Europe centrale.

Montants notionnels au 31 décembre 2016

par date de maturité Juste valeur des dérivés
Nature des instruments financiers Totaldes Totaldes
(en millions d’euros) Montant <lan delaS5ans >5ans actifs passifs
Achats a terme 46,1 39,6 6,5 - 0,6 0,4
Ventes a terme 67,9 63,5 4.4 - 0,9 1,0
DERIVES DE CHANGE : COUVERTURE
DE FLUX DE TRESORERIE 114,0 103,1 10,9 - 15 1,4
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Couverture des expositions de change dans 'état de la situation financiére consolidée par des dérivés non qualifiés
de couverture

Montants notionnels au 31 décembre 2017

par date de maturité Juste valeur des dérivés

Nature des instruments financiers Totaldes Totaldes
(en millions d’euros) Montant <lan delaSans >5ans actifs passifs
Swaps préteurs et achats a terme 1673,0 1667,5 55 - 41 3,9
Swaps emprunteurs et ventes a terme 54591 53249 81,6 52,6 28,5 29,2
Options de change - - - - - -
Dérivés incorporés 43,1 19,4 23,7 - 0,3 17,4
DERIVES DE CHANGE NON

QUALIFIES DE COUVERTURE 32,9 50,5

Le portefeuille de dérivés de change ci-dessus est principalement contracté par Veolia Environnement dans le but de couvrir un endettement
net en devises (constitué d’'emprunts en devises ainsi que des préts et emprunts intra-groupes en devises).

Montants notionnels Au 31 décembre 2016

par date de maturité Juste valeur des dérivés

}\e]le Er?iﬁoﬁse 2:’3?;55‘1 ments financiers Montant <lan delaSans >5ans TOtglcgi%Z To;:;gief:
Swaps préteurs et achats a terme 1903,7 1900,0 3,7 - 279 53
Swaps emprunteurs et ventes a terme 54151 5409,6 55 - 21,2 82,3
Options de change - - - - - -
Dérivés incorporés 68,5 21,3 472 - - 18,6
DERIVES DE CHANGE NON

QUALIFIES DE COUVERTURE - 49,1 106,2

8.3.1.3 Gestion durisque sur matiéres premiéres

Dans le cadre de ses activités de collecte, le Groupe peut avoir
recours a des contrats d’achats fermes de carburant (qualifiés
d’« own use ») ainsi qu’a des instruments dérivés.

Le Groupe a également souscrit des contrats a long terme d’achats
de gaz, de charbon, d’électricité et de biomasse visant a sécuriser
ses approvisionnements. Dans la majorité des cas, ces engagements
sont réciproques, les tiers concernés ayant une obligation de livrer
les quantités négociées dans ces contrats et le Groupe de les enlever.

Dans le cadre des activités de ventes d'électricité sur les marchés
de gros, le Groupe peut étre amené a souscrire des ventes a terme
d’électricité visant a sécuriser la production future (avec des
maturités n’excédant pas trois ans).

Les prix des matieres de type carburants/combustibles ou encore
électricité connaissent des variations qui peuvent étre sensibles. Les
contrats long terme établis par Veolia comprennent généralement
des clauses de révision de prix et/ou d'indexation qui permettent de
répercuter I'essentiel de la hausse des colts des matieres premiéres
ou des carburants et combustibles sur les prix des prestations

vendues aux clients, méme si cette répercussion peut se faire parfois
avec un décalage dans le temps.

Néanmoins, dans le cadre de la gestion de leurs approvisionnements
et de I'optimisation de leurs colts ou de la couverture d’une
production future, certaines filiales du Groupe, selon leurs activiteés,
peuvent étre amenées a s’engager dans des contrats d’achat et de
vente a terme de matieres ou encore a mettre en place des dérivés
permettant de figer les colts des approvisionnements ou les prix
de vente de matiéres premiéres produites (électricité).

Au 31 décembre 2017, |a juste valeur des instruments dérivés sur
matieres premieres ressort respectivement a 19,2 millions d’euros
a l'actif et a 60,7 millions d’euros au passif. La variation de juste
valeur par rapport au 31 décembre 2016 est de -2,8 millions d’euros
et s’explique pour I'essentiel par I'impact négatif des opérations
échues en 2017 qui ont contrebalancé I'impact positif de nos
instruments dérivés d’achats de gaz, de charbon, et de CO, suite aux
hausses des prix forward de ces matieres premieres sur I'exercice.
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Au 31 décembre 2016 Au 31 décembre 2017
(en millions d’euros) Actif Passif Actif Passif
Instruments dérivés matieres premieres 21,8 60,5 19,2 60,7
Electricité 11,7 59,0 12,5 60,5
Produits pétroliers - - - -
Co, - - 0,8 -
Charbon ® 89 13 5,1 0,2
Gaz 1,2 0,2 0,8 -
Autres - - - -

(1) Pour I'essentiel, les opérations liées au Gaz et au Charbon suite aux hausses des prix forward de ces matieres premieres sur l'exercice.

La ventilation de ces instruments dérivés par type de couverture s'établit de la facon suivante :

Au 31 décembre 2016 Au 31 décembre 2017
(en millions d’euros) Actif Passif Actif Passif
Instruments dérivés matieres premieres 21,8 60,5 19,2 60,7
Couverture de juste valeur - - - -
Couverture de flux de trésorerie 8,9 0,8 29 0,1
Dérivés non qualifiés de couverture 12,9 59,7 16,3 60,6

Risque électricité

Montant notionnel des contrats au 31 décembre 2017 par date de maturité

(en millions d’euros) Montant total <lan delaSans >5ans
Instruments d'achat d'électricité :

* en Gwh 5952 1133 2743 2076
*en M€ 184 40 83 61
Instruments de vente d'électricité :

* en Gwh 1834 1188 646 -
* en M€ 59 37 22 -
Les instruments dérivés d’achat et de vente d’électricité ont proches et en utilisant des modeles internes avec des parameétres
une valeur de marché de -17 millions d’euros (sur la base des non observables en I'absence de marché liquide.

hypotheéses de valorisation de cloture) a échéance 2018 et a hauteur
de -31,0 millions d’euros sur le reste de I'horizon temporel. Ces
opérations sont enregistrées au bilan pour leur juste valeur définie
sur la base de cours cotés des matieres premieres pour les maturités
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Une variation a la hausse ou a la baisse de 10 % du cours de
I'électricité (toutes choses égales par ailleurs) aurait un impact en
résultat de +3,5 millions d’euros et de -2,6 millions d’euros.
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Montant notionnel des contrats au 31 décembre 2016 par date de maturité

(en millions d’euros) Montant total <lan delaSans >5ans
Instruments d’achat d'électricité :
en Gwh 6 682 1153 2761 2768
en M€ 203 36 86 81
Instruments de vente d'électricité :
en Gwh 1521 1022 499 -
en M€ 44 30 14 -
Gaz a effet de serre Les quotas sont gérés comme un coit de production et a ce titre ils

Comme décrit dans le chapitre 1 section 1.6 du document de
référence, 'augmentation des gaz a effet de serre dans I'atmosphere
aamené certains Ftats et lacommunauté internationale a mettre en
place des dispositifs réglementaires pour en limiter la progression.

Dans le cadre de la réglementation européenne, chaque année, le
bilan des émissions réelles est établi et donne lieu a restitution des
droits correspondants. Le Groupe est amené a acheter ou a vendre
des droits selon que ses émissions sont supérieures ou inférieures
a ses allocations.

En I'absence de dispositions IFRS spécifiques, le Groupe a retenu
le traitement comptable dit de net liability approach qui consiste a
reconnaitre un passif a la cléture si les émissions réelles excedent
les quotas détenus conformément a la norme IAS 37.

Le bilan de 'année 2017 est le suivant :

u
1e Janvier
Volumes (en milliers de tonnes) 2017

Les allocations gratuites restant a recevoir au titre de la phase Ill du
Systéeme d’Echange de Quotas d’Emissions entre 2018 et 2021 sont
estimées a 38,5 millions d’euros pour le Groupe sur la base d’une
valorisation au cours spot du 31 décembre 2017.

Gestion durisque de liquidité

La gestion opérationnelle de la liquidité et le financement sont
assurés par la Direction Financements et Trésorerie. Cette gestion

Variation
de périmeétre

sont reconnus en stocks :
pour une valeur nulle lorsqu’ils sont recus a titre gratuit ;

a leur colt d’acquisition s’ils sont acquis a titre onéreux sur le
marché.

Les consommations de ces stocks sont reconnues sur la base d’un
coUt unitaire moyen pondéré.

Les opérations relatives a ces quotas, réalisées sur le marché aterme,
sont généralement traitées en dehors du champ d’application
d’lAS 39 (traitement « own-use »), a I'exception de certaines
opérations spécifiques liées a la couverture des activités de
production d’électricité.

Acquisitions/
Cessions

Attributions Annulations Consommations

passe par la centralisation des financements significatifs dans le
but d’optimiser la liquidité et |a trésorerie.

Le Groupe se finance a travers les marchés obligataires
internationaux, les marchés des placements privés internationaux,
le marché du billet de trésorerie ainsi que sur le marché du crédit
bancaire (cf. note 8.1.1.3 « dettes financiéres non courantes et
courantes »).
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8.3.2.1 Echéancier des passifs financiers
Au 31 décembre 2017, les flux contractuels non actualisés sur I'endettement financier net (sur la valeur nominale) par date de maturité sont

les suivants :
Au 31 décembre 2017 Echéancier des flux contractuels non actualisés
Total des flux

Valeur contractuels Au-dela
(en millions d’euros) comptable nonactualisés 2018 2019 2020 2021 2022 de Sans
Emprunts obligataires 9390,6 9495,8 483,6 602,5 9451 13359 13049 4823,8
Autres dettes 4890,5 5550,0 41175 274,2 197,7 194,2 1261 640,3
Dettes financiéres brutes
hors co(it amorti et effet
des dérivés de couverture 14 281,1 15 045,8 4601,1 876,7 1142,8 1530,1 1431,0 5464,1
Impact des dérivés de couverture
de la dette -1,3
Dettes financiéres brutes 14 279,8
Trésorerie et équivalent trésorerie -6 263,9
Actifs liquides et actifs financiers
ligs au financement -174,9
Endettement financier net 7841,0

(1) Hors colt amorti et effet des dérivés de couverture de la dette.

8.3.2.2 Positions de liquidité nette
Le détail des liquidités nettes dont le Groupe disposait au 31 décembre 2017 est le suivant :

Au 31 décembre Au 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 2017

Veolia Environnement

Crédit syndiqué MT non tiré 3000,0 3000,0
Lignes de crédit bilatérales MT non tirées 925,0 925,0
Lignes de crédit bilatérales CT non tirées - -
Ligne de lettres de crédit 8,2 95,1
Trésorerie et équivalents de trésorerie 4.648,4 5371,0
Filiales :

Trésorerie et équivalents de trésorerie 886,0 1067,9
TOTAL DES LIQUIDITES 9 467,6 10419,0
Dettes courantes et trésorerie passive :

Dettes courantes 47597 4607,0
Trésorerie passive 246,8 208,9
TOTAL DES DETTES COURANTES ET TRESORERIE PASSIVE 5006,5 4815,9
TOTAL DES LIQUIDITES NETTES DES DETTES COURANTES ET TRESORERIE PASSIVE (1) 44611 5603,1

(1) Y compris les actifs liquides et les actifs liés au financement inclus dans I'endettement financier net.

Au 31 décembre 2017, Veolia disposait d’une liquidité totale de 10,4 milliards d’euros dont 6,4 milliards prennent la forme de disponibilités
et équivalents de trésorerie.
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Au 31 décembre 2017, les équivalents de trésorerie sont
principalement détenus par Veolia Environnement (5 266,7 millions
d’euros). lls se composent principalement d'OPCVM monétaires pour
4 314,3 millions d’euros et des dépdts a terme pour 950,1 millions
d’euros.

Confirmation de la perspective de crédit

Sur I'exercice 2017, S&P et Moody’s ont confirmé la notation de crédit
de Veolia, respectivement a A2/BBB avec une perspective stable, et
P-2/Baa1 également a perspective stable.

La maturité des lignes confirmées et non utilisées est la suivante :

(en millions d’euros) Total
Crédits syndiqués non tirés 3000,0
Lignes de crédit 925,0
Ligne de lettres de crédit 55,1

Dette de Veolia Environnement

La documentation juridique des financements bancaires et
obligataires contractés par la Société ne renferme pas de covenant
financier, c’est-a-dire d’engagement de respecter un ratio de
couverture ou une notation de crédit minimum dont le non-respect
pourrait entrainer I'exigibilité anticipée du financement considéré.

Dette desfiliales

Certains financements de projets ou consentis par des organismes
de développement multilatéraux a des filiales du groupe renferment
des covenants financiers (tels que définis ci-dessus).

Surla base des diligences effectuées aupres de ses filiales, la Société
considere que les covenants inclus dans la documentation des
financements significatifs étaient respectés (ou que les préteursy
avaient renoncé) au 31 décembre 2017.
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Refinancement des lignes de liquidité multidevises

Le 6 novembre 2015, Veolia a signé un nouveau crédit syndiqué
multidevises pour un montant de 3 milliards d’euros, a échéance
2020, étendu a 2022 en octobre 2017 avec une possibilité de tirage
en devises d’Europe de I'Est et en renminbi.

Renouvellement des lignes de crédit bilatérales

Veolia Environnement dispose de lignes de crédit bilatérales pour un
montant total non tiré au 31 décembre 2017 de 925 millions d’euros.

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

Echéancier
2018 2019 2020 2021 2022
- - - - 3000,0
- 425,0 400,0 100,0 -

- 55,1 - - -

Gestion durisque de crédit

Le Groupe est exposé au risque de contrepartie sur différents
aspects : par ses activités opérationnelles, ses activités de placement
de trésorerie et de produits de dériveés.

Le risque de crédit doit s’analyser différemment sur les actifs
financiers opérationnels et sur les créances d’exploitation. Le risque
de crédit sur les actifs financiers opérationnels s’apprécie au travers
du rating des clients majoritairement publics. Le risque sur les autres
créances d’exploitation s’apprécie au travers de I'analyse de la
dilution du risque et des retards de paiement pour les clients privés
et par exception pour les clients publics par une analyse de crédit.
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L'analyse du risque de crédit clients du Groupe peut étre appréhendée au travers des quatre catégories suivantes (Clients publics-Autorité
délégante, clients privés-particuliers, clients publics autres et clients entreprises) :

Au 31 décembre 2017 Ventilation par type de client
Clients
publics- Clients Clients Clients

Valeur Pertesde Valeur nette Autorité privés- publics - privés-
(en millions d’euros) Note comptable valeur comptable délégante particuliers autres entreprises
Actifs financiers opérationnels
non courants et courants 54 1706,4 -92,3 16141 1304,7 - 27,3 282,1
Créances clients 53 69122 -753,5 6 158,7 808,5 1220,6 14276 27020
Autres créances d'exploitation
courantes 53 571,8 -93,5 478,4 415 52,3 35,6 349,0
Actifs financiers non courants
en préts et créances 8.1.2 402,7 -69,7 333,0 29,4 8,0 99 285,7
Actifs financiers courants
en préts et créances 8.1.2 261,9 -329 229,0 43,7 17,2 10,3 157,8
PRETS ET CREANCES 9 855,0 -1041,9 8813,2 22278 1298,1 1510,7 3776,6
Autres actifs financiers 8.1.2 196,2 -5,0 191,2 10,9 1,1 0,6 178,6
TOTAL AU
31 DECEMBRE 2017 10 051,2 -1 046,9 9004,4 2238,7 1299,2 1511,3 3955,2
TOTAL AU
31 DECEMBRE 2016 10 440,4 -1 098,1 9342,3 2261,1 1511,8 1632,5 3936,9

L'antériorité des actifs non dépréciés et échus est analysée ci-apres :

Montant des actifs échus non dépréciés

Montant des

Valeur nette actifsnon
(en millions d’euros) Note comptable échus 0-6 mois 6 mois-1an Plusd'unan
Actifs financiers opérationnels non courants
et courants 5.4 16141 1493,6 110,4 3.8 6,3
Créances clients 53 6 158,7 4322,7 13253 252,3 258,4
Autres créances d’exploitation courantes 53 478,4 373,6 40,7 9,7 54,4
Actifs financiers non courants en préts
et créances 8.1.2 333,0 333,0 - - -
Actifs financiers courants en préts
et créances 8.1.2 229,0 200,2 10,2 2,4 16,2
PRETS ET CREANCES
AU 31 DECEMBRE 2017 8813,2 6 723,1 1486,6 268,2 335,3
Autres actifs financiers non courants
et courants 8.1.2 191,2 39,5 150,1 1,6 -
TOTAL AU 31 DECEMBRE 2017 9004,4 6 762,6 1636,7 269,8 335,3
TOTAL AU 31 DECEMBRE 2016 93423 72245 1569,4 2437 304,7
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Les retards de paiement supérieurs a 6 mois sont notamment
centrés sur I'ltalie, la France, le Gabon et le Maroc.

En Italie, les comptes client nets de I’'ensemble des filiales du
Groupe, s'élevent a 79,2 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre
14,9 millions d’euros au 31 décembre 2016 pour les créances échues
depuis plus de 6 mois. Dans ce pays, le poste clients est constitué
de clients privés, de collectivités publiques ou administrations dont
le délai de recouvrement est long.

En France, les créances clients nettes échues a plus d'un an
représentent 76,2 millions d’euros a fin 2017 (31,8 millions d’euros
en 2016) soit 1,23 % de I'encours client.

Le Groupe est exposé au risque de crédit sur le placement de ses
excédents et au travers de l'utilisation d’instruments financiers
dérivés pour gérer son risque de taux et de change. Le risque crédit
correspond a la perte que le Groupe pourrait supporter en cas de
défaillance des contreparties a leurs obligations contractuelles. Dans
le cas des instruments financiers dérivés, ce risque correspond a
la juste valeur de I'ensemble des instruments contractés avec une
contrepartie si celle-ci est positive.

Le Groupe minimise le risque de contrepartie par des procédures de
contréle interne limitant le choix des contreparties bancaires a des
banques et établissements financiers de premier rang (banques ou
institutions financieres disposant d’un rating minimum attribué par
Moody'’s, Standard & Poor’s ou Fitch : A3/P3/F3 sur le court terme et
A2/A/A sur le long terme sauf exception justifiée). Les limites sont
fixées pour chacune des contreparties en fonction de leur notation
par les agences de rating, de la taille de leurs fonds propres et des
engagements pris vis-a-vis du Groupe, et sont revues régulierement.
Par ailleurs, le Groupe a mis en place des Credit Support Annex avec
ses principales contreparties limitant le risque de contrepartie grace
au mécanisme des appels de marge.

Les risques de contreparties sur les opérations financieres sont
suivis de facon continue par le middle-office, au sein de |a Direction
Financiere Groupe. Le Groupe n’est pas exposé a un risque lié a des
concentrations significatives.

Les excédents de trésorerie dégagés au niveau de Veolia
Environnement (5,3 milliards d’euros au 31 décembre 2017) 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.

lls sont investis dans les supports de placements suivants :

OPCVM répondant a la classification AMF de trésorerie et
équivalents de trésorerie pour 4 314,3 millions d’euros ;

(en millions d’euros)

Charges sur I'endettement
Actifs évalués a la juste valeur par résultat (option de juste valeur)*

Résultat sur instruments dérivés et relations de couverture et autres

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

ETATS FINANCIERS
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dépots a terme qualifiés d’équivalents de trésorerie effectués
principalement auprés de banques internationales de premier
rang disposant d’un rating attribué par Standard & Poor’s,
Moody’s ou Fitch : A3/P3/F3 sur le court terme pour 950,1 millions
d’euros.

Coilit de I'endettement financier

Les charges de I'endettement financier comprennent les intéréts
a payer sur les emprunts calculés en utilisant la méthode du colt
amorti et les pertes sur les dérivés de taux qualifiés ou non de
couverture.

La charge d'intérét incluse dans les paiements effectués au titre
d’un contrat de location-financement est comptabilisée en utilisant
la méthode du taux d’intérét effectif.

Les produits de I'endettement financier comprennent les gains
sur les dérivés de taux qualifiés ou non de couverture et sur les
placements de trésorerie et équivalent de trésorerie.

Les produits provenant des intéréts sont comptabilisés dans le
compte de résultat consolidé lorsqu'’ils sont acquis en utilisant la
méthode du taux d’intérét effectif.

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

Les produits de I'endettement financier s’élevent a 47,3 millions
d’euros. Les charges, quant a elles, s’élévent a -457,9 millions
d’euros au 31 décembre 2017.

Le colt de I'endettement financier figurant au tableau des flux
de trésorerie correspond au cot de I'endettement financier
des activités poursuivies ci-dessus et a celui des activités non
poursuivies, qui est nul au 31 décembre 2017.

Le poste « Intéréts versés » au tableau des flux de trésorerie
correspond au co(t de I'endettement financier net des activités
poursuivies et non poursuivies ajusté des intéréts courus de
—26,6 millions d’euros et des variations de juste valeur des dérivés
de couverture pour un montant de -1,9 millions d’euros en 2017.

Au 31 décembre
2016 retraité
-361,0 -357,4
17,6 13,1
-79,6 -66,3
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Le « Résultat sur instruments dérivés et relations de couverture
et autres » comprend principalement au 31 décembre 2017 les
éléments suivants :

= des produits d’intéréts nets sur les relations de couverture (juste
valeur et flux de trésorerie) pour 11,7 millions d’euros ;

= les résultats sur instruments dérivés non éligibles au traitement
de couverture pour-84,8 millions d’euros principalement sur des
instruments dérivés de change.

Par ailleurs, la charge relative a I'inefficacité des relations de
couverture d'investissement net en devise et de couverture de flux
de trésorerie n’est pas significative en 2017 et 2016.

8.4.2 Autresrevenus et charges financiers

Les autres revenus et charges financiers comprennent notamment
les revenus des créances financiéres, hors 14 et 112, calculés selon
la méthode du taux d’intérét effectif, les plus ou moins-values de
cessions financiéres nettes de frais de cessions, les dividendes, les
résultats de change et les pertes de valeurs sur actifs financiers et
la désactualisation des provisions.

Au 31 décembre Au 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 2017
Gains nets/Pertes nettes sur les préts et créances 89 21,6
Plus ou moins-values de cessions financieres nettes de frais de cession 34,6 8,0
Résultats sur actifs disponibles a la vente 9,0 4,6
Actifs et passifs évalués a la juste valeur par le résultat -0,1 0,3
Désactualisation des provisions -41,7 -36,3
Résultat de change 54 -23,8
Intéréts sur actifs opérationnels -90,3 -94.3
Autres -20,4 -23,4
AUTRES REVENUS ET CHARGES FINANCIERS -94,6 -143,3

(1) Dont dividendes regus pour 3,4 millions d’euros au 31 décembre 2017, contre 8,1 millions d’euros au 31 décembre 2016.

Les autres revenus et charges financiers incluent I'impact de
la mise a juste valeur et de diverses cessions financiéres en Asie
comptabilisées au cours de I'exercice 2017 pour 39,7 millions
d’euros et I'impact de la cession de Mehrum en Allemagne pour
-15,2 millions d’euros.

Au titre de I'exercice 2016, ces impacts correspondaient
principalement aux cessions de Transdev pour +21,8 millions d’euros,
de Bartin pour -10,9 millions d’euros, au rachat des minoritaires de
M20 pour +28,0 millions d’euros.

Le détail des engagements hors bilan donnés est le suivant :

8.5 Engagementsliés aux activités
de financement

5.5.17 Engagements donnés

Garantie d’une dette : il s’agit principalement de garanties
accordées a des organismes financiers au titre de dettes financieres
de sociétés non consolidées ou de sociétés consolidées selon la
méthode de la mise en équivalence lorsque I'engagement porte
sur la totalité de celle-ci.

Lettres de crédit : lettres de crédit délivrées par des établissements
financiers au profit de créanciers, clients ou fournisseurs de sociétés
du Groupe, a titre de garantie dans le cadre de leurs opérations
d’exploitation.

Echéance
Au Au N N
31décembre 31 décembre A moins Deuna Aplusde
(en millions d’euros) 2016 2017 d'unan cing ans cing ans
Lettres de crédit 45,3 29,0 19,0 7.9 2,1
Garantie d'une dette 25,3 20,0 33 2,6 14,1
Autres engagements donnés liés au financement 51,3 69,7 30,0 12,3 27,4
TOTAL ENGAGEMENTS DONNES LIES AU FINANCEMENT 121,9 118,7 52,3 22,8 43,6

Les engagements relatifs aux contrats de location auxquels le Groupe a recours sont analysés en note 7.3.

Les engagements donnés a I'égard des co-entreprises (a 100 %) s’élevent a 4,9 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre 10,8 millions

d’euros au 31 décembre 2016.
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8.5.2 Engagementsrecus

Ils s’élevent a 116,2 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre
131,8 millions d’euros au 31 décembre 2016.

Le détail par nature d’actifs est le suivant :
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5.5.3 Suretésréelles données en garantie
de dettes financiéres
Au 31 décembre 2017, le Groupe a consenti161,0 millions d’euros de

sretés réelles en garantie de dettes financieres, dont 98,8 millions
d’euros en garanties de dettes financieres de ses co-entreprises.

Total du poste
del'étatdela
Type de nantissements/hypothéques Montantd’actif situationfinanciére % correspondant
(en millions d’euros) nanti (a consolidée (b a)/(b)
Sur actifs incorporels 0 9408
Sur actifs corporels 22 7294 0,3%
Sur actifs financiers* 113 419 27,0 %
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 135 17121
Sur actifs courants 26 16 763 0,2 %
TOTAL 161

* Les actifs financiers nantis étant constitués des titres de sociétés consolidées et d’autres actifs financiers, le rapport actif nantiftotal du poste de I'état de

la situation financiére consolidée n'est pas significatif.

Le détail des siretés réelles par échéance est le suivant :

Au - . Echéance -
(en millions d’euros) 3 déce;r(l)blrg - décerzrgo:lz:g Ad%roxigrsl c]iﬁlg;ésl Acfri‘c‘;sag:
Actifs incorporels 0 0 0 0 0
Actifs corporels 16 22 9 4 9
Hypotheques 8 9 8 0 1
Nantissements de mobilier corporel 8 13 1 4 8
Actifs financiers @ 143 113 45 64 4
Actifs courants 25 26 25 1 0
Nantissements de créances 24 24 24 0 0
Nantissements de mobilier corporel (stock) 1 2 1 1 0
TOTAL 184 161 79 69 13

(1) Il s’agit essentiellement d’équipements et matériels roulants.

(2) Dont 98,8 millions d’euros de titres de participation et 14,5 millions d’euros d'autres actifs financiers principalement actifs financiers opérationnels au
31 décembre 2017 contre 113,0 millions d’euros de titres de participation et 17,9 millions d’euros d'autres actifs financiers principalement actifs financiers

opérationnels au 31 décembre 2016.
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NOTE9

CAPITAUX PROPRES ET RESULTAT NET PAR ACTION

9.1 Procédures de gestion du capital

Veolia Environnement gere son capital dans le cadre d’une politique
financiere prudente et rigoureuse visant d’une part a s’assurer un
acces aisé aux marchés de capitaux francais et internationaux,
afin d’investir dans des projets générateurs de valeur, et d’autre
part a rémunérer de facon satisfaisante les actionnaires tout en
maintenant une notation de crédit « Investment Grade ».

Avec effet au 30 septembre 2014, et pour une durée de douze
mois renouvelable par tacite reconduction, Veolia Environnement
a confié a la société ROTHSCHILD & Cie BANQUE la mise en
ceuvre d'un contrat de liquidité. Dans ce cadre, un montant de
trente millions d’euros a été alloué au fonctionnement du compte
de liquidité.

Ce contrat de liquidité s’inscrit dans le cadre du programme de
rachat d’actions autorisé par I'assemblée générale de Veolia
Environnement du 20 avril 2017, qui a reconduit 'autorisation
consentie le 21 avril 2016 au conseil d’'administration d’acheter
des actions de la société pour une nouvelle période de 18 mois.

9.2 Capitaux propres attribuables
aux propriétaires de la société
mere

9.2.1 Capital

Le capital est entierement libéré.

9.2.1.1 Augmentations de capital
IIn'y a pas eu d'augmentation de capital au cours de I'exercice 2017.

9.2.1.2 Augmentation de capital réservée aux
salariés du Groupe

II'n’y a pas eu d’'augmentation de capital réservée aux salariés au
cours des exercices 2016 et 2017.

9.2.1.3 Nombre d’actions émises et valeur
nominale

Le capital est divisé en 563 364 823 actions aux 31 décembre 2016
et 2017. La valeur nominale de chaque action est de 5 euros.
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9.2.1.4 Capital autorisé non émis

L'assemblée générale mixte de Veolia Environnement autorise au
conseil d'administration en général deux catégories de délégations
d’émission : (i) celle, soumise a un plafond global égal a 70 %
du capital social au jour de 'assemblée générale au titre des
augmentations de capital, et (ii) celle, limitée a 25 % du capital
social au jour de la décision d’émettre, permettant I'émission de
bons de souscription d’actions a des conditions préférentielles,
qui ne peut étre mise en ceuvre qu’en période d’offre publique.
La premiere catégorie résulte donc en un nombre défini d’actions
autorisées mais non-émises, tandis que le nombre d’actions
autorisées mais non émises en conformité avec la deuxiéme
catégorie d’autorisation dépendra du nombre d’actions déja
en circulation au jour de la décision. Ces deux catégories
d’autorisation, avec les mémes plafonds respectifs, c’est-a-dire
70 % et 25 %, ont été votées par I'assemblée générale mixte en
2009, et en 20170.

Exercices 2016 et 2017

Exercice 2016 : le nombre d’actions susceptibles d’étre
émises en vertu des autorisations d’augmentation de capital
approuvées par I'assemblée générale du 21 avril 2016 s’élevait a
169 009 446 actions (soit environ 30 % du capital social) sur la
base de 563 364 823 actions composant le capital de la Société
au 21 avril 2016.

Au 31 décembre 2016, aucune action n’a été émise.

Exercice 2017 : le nombre d’actions susceptibles d’étre émises en
vertu des autorisations d’augmentation de capital approuvées par
I'assemblée générale du 20 avril 2017 s’¢élevait au méme nombre
d’actions qu’en 2016 sur la base d’'un nombre d’actions resté
inchangé en 2017.

Au 31 décembre 2017, aucune action n’a été émise.

9.2.2 Imputation des titres d'autocontrole
sur les capitaux propres

Les actions d’autocontréle sont comptabilisées en réduction des
capitaux propres.

Les pertes et profits résultant de la cession des actions d’autocontrole
et les dividendes liés sont imputés directement sur les capitaux
propres et n’affectent pas le résultat.
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9.2.2.1 Opérations d’achat et de cession d’actions propres

Aux 31 décembre 2017 et 2016, les opérations d’achat ou de cession sur les actions propres de Veolia Environnement effectuées dans le cadre

du contrat de liquidité sont les suivantes :

2016 2017
Nombre d'actions achetées au cours de I'exercice 9271117 6 425 087
Nombre d’'actions vendues au cours de |'exercice 7911117 7 785 087

Au 31 décembre 2017, Veolia Environnement ne détenait aucune
action au titre de ce contrat de liquidité. Une autorisation de tirage
de 30 millions d’euros a été consentie au titre du fonctionnement
de ce contrat de liquidité.

Les titres d’autocontréle aux 31 décembre 2016 et 2017 s’élevent
respectivement a 15 064 835et13 704 835 actions.

9.2.2.2 Risque actions

Au 31 décembre 2017, Veolia Environnement possédait
13 704 835 actions en autocontrole dont 8 389 o059 affectées a
des opérations de croissance externe et 5 315 776 acquises en vue de
I'attribution aux salariés dans le cadre des plans d’épargne salariale
dont bénéficient certains salariés pour une valeur de marché de
291,6 millions d’euros sur la base d’un cours a 21,275 euros et
une valeur comptable de 434,17 millions d’euros imputée en fonds
propres.

9.2.3 Affectation durésultat et dividendes

L'assemblée générale mixte des actionnaires du 20 avril 2017 a fixé
le dividende en numéraire au titre de I'exercice 2016 a 0,80 euros

par action. Ce dividende a été versé a compter du 26 avril 2017 pour
un montant total de 439,7 millions d’euros.

En 2016, un dividende de 401,2 millions d’euros a été distribué
par Veolia Environnement et prélevé sur les postes « Résultat de
I'exercice », « Reporta nouveau » et « Réserves distribuables ».

9.2 4 Ecarts de conversion

Au 31 décembre 2016, le montant cumulé des écarts de conversion
est de 243,4 millions d’euros (en part du Groupe).

La variation des écarts de conversion reflete principalement
I’appréciation du renminbi chinois (-59,8 millions d’euros), du
dollar américain (19,2 millions d’euros), du dollar de Hong Kong
(-16,0 millions d’euros), et du dollar australien (-21,5 millions
d’euros).

Au 31 décembre 2017, le montant cumulé des écarts de conversion
est de 27,5 millions d’euros (en part du Groupe).

La variation des écarts de conversion refléte principalement
I’évolution du renminbi chinois (-118,7 millions d’euros), du dollar
américain (-135,2 millions d’euros), et du dollar de Hong Kong
(+96,0 millions d’euros).

Variation des écarts de conversion (total des capitaux propres attribuables aux Propriétaires de la société

mére et aux Participations ne donnant pas le contréle)

Dont attril_)yables
(en millions d’euros) Total c?: l}éggz:li);eétﬁg‘z
Ecart sur les filiales dont les comptes sont établis en devises étrangeres 667,6 571,7
Ecarts sur le financement net des investissements a I'étranger -328,3 -328,3
Solde au 31 décembre 2016 339,3 243,4
Ecart sur les filiales dont les comptes sont établis en devises étrangéres -295,6 -260,4
Ecarts sur le financement net des investissements & I'étranger 44,8 445
Variations de I'exercice 2017 -250,8 -215,9
Ecart sur les filiales dont les comptes sont établis en devises étrangeres 372,0 311,3
Ecarts sur le financement net des investissements a I'étranger -283,5 -283,8
SOLDE AU 31 DECEMBRE 2017 88,5 27,5
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Ventilation par principales devises de la réserve de conversion dans le total des capitaux propres attribuables

aux Propriétaires de la société mere

(en millions d’euros) Aust déce%blrg Variation fust déceggo{'?
Renminbi chinois 430,6 -118,7 3119
Couronne tcheque 30,7 19,8 50,5
Dollar australien 33,9 -15,9 18,0
Dollar américain 238,6 -135,2 103,4
Livre sterling -165,9 -15,3 -181,2
Dollar de Hong Kong -279,9 96,0 -183,9
Zloty polonais -27,6 18,7 -8,9
Autres devises -17,0 -65,3 -82,3
TOTAL 243,4 -215,9 27,5

9.2.5 Réserve de juste valeur

Elle ressort, en part du Groupe, a -42,5 millions d’euros au 31 décembre 2016, et -56,3 millions d’euros au 31 décembre 2017. Elle se détaille

comme suit :
Dérivés de Dont
matiéres Dérivés de Dérivés attribuables
premieres en change en detauxen aux
Titres couverture couverture couverture propriétaires
disponibles defluxde defluxde defluxde delasociété
(en millions d’euros) alavente trésorerie trésorerie trésorerie Total meére
Montant au 31 décembre 2016* 9,2 43 -1,1 -53,1 -40,7 -42,5
Variation de valeur 57 -4,1 -1,2 19,3 19,7 21,0
Autres variations 2,4 -0,2 -3,2 -28,9 -34,7 -34,8
MONTANT AU 31 DECEMBRE 2017* 12,5 -0,0 -5,5 -62,7 -65,7 -56,3

* Les montants sont présentés net d'impots.

Aucun montant significatif n’a été recyclé au compte de résultat consolidé au titre des instruments dérivés de taux de couverture de flux de

trésorerie et inscrit en produit (charge) de I'endettement financier.

9.3 Participations ne donnant
pas le controle

Conformément a la norme IFRS 10, les participations ne donnant pas
le contréle sur les filiales consolidées par intégration globale sont
considérées comme des éléments de capitaux propres.

En outre, selon la norme IAS 32 « Instruments financiers —
Présentation », les engagements de rachats sur participations ne
donnant pas le contréle (« puts ») sont considérés comme une dette.

9.3.1 Participations ne donnant pasle
contrdle

Le détail de la variation des participations ne donnant pas le contréle
figure dans I'état de variation des capitaux propres.
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Les participations ne donnant pas le contréle au 31 décembre 2017
concernent principalement :

= en Europe hors France : la Pologne pour 204,2 millions d’euros,
la République Tcheque pour 86,9 millions d’euros, I’Allemagne
pour 113,4 millions d’euros ;

= dans le Reste du monde : la Chine pour 391,5 millions d’euros.

La variation des participations ne donnant pas le contréle au cours
de I'exercice provient principalement du résultat de I'exercice
(137,6 millions d’euros), des variations de périmétre (+53,3 millions
d’euros), des distributions de dividendes pour -140,8 millions
d’euros, des écarts de conversion (-34,9 millions d’euros) et des
augmentations de capital pour 15,3 millions d’euros.

9.3.2 Résultat net attribuable
aux participations ne donnant
pas le controle
La part du résultat revenant aux participations ne donnant pas le

contréle représente 137,6 millions d’euros au 31 décembre 2017,
contre 103,0 millions d’euros au 31 décembre 2016 retraité.
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La ventilation des participations ne donnant pas le controle par segment opérationnel est |a suivante :

Au 31 décembre Au 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 2017
France 3,4 _
Europe hors France © 51,7 68,7
Reste du monde @ 47,2 64,0
Activités mondiales 0,7 49
Autres - -
PARTICIPATIONS NE DONNANT PAS LE CONTROLE 103,0 137,6

(a) Dont part revenant aux participations ne donnant pas le contréle en Amérique latine (8 millions d’euros).
(b) Dont part revenant aux participations ne donnant pas le contréle en Europe centrale (58,6 millions d’euros).

9.4 Titres super subordonnés
et obligations convertibles
OCEANE

9.4.1 Titres super subordonnés

En janvier 2013, Veolia Environnement a réalisé une émission de
titres super subordonnés a durée indéterminée en euros et sterlings
remboursable a partir d'avril 2018. Veolia Environnement a émis
un milliard d’euros a 4,5 % de rendement sur la tranche euros et
400 millions de livres sterling a 4,875 % de rendement sur la tranche
sterling.

Conformément a la norme IAS 32.11 et compte tenu de ses
caractéristiques intrinséques (absence de remboursement
obligatoire, absence d’obligation de payer un coupon, sauf en cas
de distribution de dividendes aux actionnaires ou de rachat de ses
propres instruments), cet instrument est comptabilisé en capitaux
propres.

Le colt du coupon attribuable aux porteurs de titres super
subordonnés s’éleve a -67,8 millions d’euros pour I'exercice 2017
contre -68,8 millions d’euros pour I'exercice 2016.

9.4.2 Obligations convertibles OCEANE

Le 8 mars 2016, Veolia Environnement a émis des obligations
convertibles de type OCEANE.

L'opération se comptabilise pour la part correspondant a 'option de
conversion, dont le réglement est prévu uniquement en actions, en
capitaux propres. Cette composante s’éleve a 17,6 millions d’euros
au 31 décembre 2017.

9.5 Résultat net par action

Le résultat de base par action est calculé en divisant le résultat
net part du Groupe ajusté de I'exercice attribuable aux actions
ordinaires par le nombre moyen pondéré d’actions composant le
capital en circulation pendant I'exercice.

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 est ajusté pour prendre en compte la distribution
de dividendes en actions intervenue au cours de I'exercice. En
application de la norme IAS 33.9 et 12, le résultat net part du
Groupe ajusté prend en compte le colt du coupon attribuable
aux porteurs de titres super subordonnés émis par Veolia
Environnement.

Le résultat dilué par action est calculé en divisant le résultat net
part du Groupe ajusté de I'exercice attribuable aux actionnaires
ordinaires de la société mere par le nombre moyen pondéré
d’actions ordinaires en circulation au cours de I'exercice, augmenté
du nombre moyen pondéré d’actions ordinaires qui auraient été
émises suite a la conversion en actions ordinaires et de toutes les
actions ordinaires potentielles dilutives.

Sont présentées, ci-dessous, les informations sur les résultats et les
actions ayant servi au calcul des résultats de base et dilué par action,
pour I'ensemble des activités.
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ibremmes T

Calcul du nombre moyen d’actions ordinaires (en millions de titres) 549,0 550,8
Nombre moyen d’actions ordinaires pour le calcul du résultat net par action non dilué 549,0 550,8
Actions théoriques supplémentaires issues des plans d’achat ou de souscription d’actions 19,5 23,8
Nombre moyen d’actions ordinaires pour le calcul du résultat net par action dilué (en millions de titres) 568,5 574,6
Résultat net part du Groupe par action (en millions d’euros)
Résultat net part du Groupe 314,3* 333,8*
Résultat net part du Groupe par action :

Non dilué 0,57 0,60

Dilué 0,55 0,58
Résultat net part du Groupe des activités non poursuivies par action (en millions d’euros)
Reésultat net part du Groupe des activités non poursuivies -25,8 13,4
Résultat net part du Groupe des activités non poursuivies par action :

Non dilué -0,05 0,02

Dilué -0,05 0,02
RESULTAT NET PART DU GROUPE DES ACTIVITES POURSUIVIES PAR ACTION
(en millions d’euros)
Résultat net part du Groupe des activités poursuivies 340,1 320,4
Résultat net part du Groupe des activités poursuivies par action :

Non dilué 0,62 0,58

Dilué 0,60 0,56

(1) Les retraitements sur I'exercice 2016 concernent le reclassement de la Lituanie en activités non poursuivies conformément a la norme IFRS 5.
*En application de la norme IAS 33.9 et 12, le résultat net part du Groupe ajusté prend en compte le colt du coupon attribuable aux porteurs de titres
super subordonnés émis par Veolia Environnement (-67,8 millions d’euros pour I'exercice 2017 contre -68,8 millions d’euros pour 'exercice 2016).

Les seuls instruments potentiellement dilutifs reconnus par Veolia Environnement sont les options d’achat ou de souscription d’actions qui

sont présentées en note 6.2.2.

NOTE 10 PROVISIONS

Conformément a la norme IAS 37 « Provisions, passifs éventuels
et actifs éventuels », des provisions sont comptabilisées lorsque,
a la cléture de I'exercice, il existe une obligation actuelle juridique
ou implicite du Groupe a I'égard d’un tiers résultant d'un
événement passé, qu'il est probable que I'extinction de cette
obligation se traduira pour I'entreprise par une sortie de ressources
représentatives d’avantages économiques et le montant de cette
obligation peut étre estimé de facon fiable.

Les provisions incluent I'ensemble des pertes jugées probables
afférentes aux litiges de toutes natures (fiscal, social et autres) que
Veolia rencontre dans la conduite de ses affaires.

Veolia est généralement soumis a une obligation contractuelle
d’entretien et de réparation des installations gérées au titre de
contrats de service public. Les frais d’entretien et de réparation
en découlant sont analysés conformément a la norme IAS 37 sur
les provisions et font I'objet le cas échéant de provisions pour
engagements contractuels en cas de retard dans les travaux a
réaliser.
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Dans le cas des restructurations, une obligation est constituée
des lors que la restructuration a fait I'objet d’'une annonce et d’'un
plan détaillé formalisé ou d’un début d’exécution, avant la date de
cléture. Les colts d’exploitation futurs ne sont pas provisionnés.

S’agissant des provisions pour remise en état de centres de
stockage de déchets ultimes, Veolia comptabilise les engagements
de reconstitution de site au fur et a mesure de I'enfouissement
des déchets en contrepartie d’'un composant de I'actif immobilisé
en tenant compte de I'inflation et de la date d’engagement des
dépenses (actualisation). Cet actif est amorti dans I'année en
fonction de sa consommation.

Les provisions pour colts de fermeture et postérieurs a la
fermeture regroupent les obligations |égales ou contractuelles
auxquelles le Groupe est soumis au terme de I'exploitation de sites
(principalement provisions pour remise en état de site) et, d’une
facon plus générale, les dépenses associées a la conservation de
I'environnement (provisions pour risques environnementaux).
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Les provisions, dont I'échéance est a plus d’un an, sont actualisées lorsque I'impact est significatif. Les taux d’actualisation utilisés refletent
les appréciations actuelles de |a valeur temps de 'argent et des risques spécifiques liés a ce passif. Les effets liés a la désactualisation des
provisions sont constatés au compte de résultat consolidé, dans la rubrique « autres revenus et charges financiers ».

L'évolution des provisions non courantes et courantes au cours de I'exercice 2017 est la suivante :

Rembour- Variation Reclas-
Entrée/ sement/ de péri- sement
Au Dotation Consom- Reprises B meétrede  Effets courant/ Autres Au

31décembre del’exer- mationde sans Ecarts Désactua- consoli- de noncou- mouve- 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 cice l'exercice objet actuariels lisation dation change rant ments 2017
Provisions pour
litiges fiscaux 132,9 15,3 -22,0 -23,2 - - - -1,6 - 2,0 103,4
Provisions pour
litiges sociaux 22,5 49 -5,2 -1,9 - - -0,2 -0,1 - 1,7 21,7
Provisions pour
autres litiges 1947 34,5 -23,5 -15,7 - 0,2 0,1 -4,6 - -144 171,3
Provisions pour
engagements
contractuels 183,9 195,2 -190,8 -2,6 - 0,5 0,2 -0,1 - 0,9 187,2
Provisions pour
dépréciation
des travaux en
cours et pertes
sur contrats a LT 129,4 41,7 -33,8 -7,1 - 2,2 24,2 -7,6 - -3,5 145,5
Provisions
pour co(its
de fermeture
et postérieurs
ala fermeture 636,9 14,5 -34,3 -29,8 - 52,8 10,3 -17,4 - 3,1 636, 1
Provisions pour
restructuration 91,5 107,7 -33,2 -41,4 - - - -1,5 - -0,7 122,4
Provisions
propre assureur 201,1 56,2 -54,8 -6,7 - 0,8 - 2,7 - 0,8 1947
Autres
provisions 196,9 59,1 -25,2 -28,0 - 0,4 6,3 -3,5 - -130 193,0
Provisions hors
engagements
sociaux 1789,8 529,1 -4228 -156,4 - 56,9 40,9 -39,1 - 231 17753
Provisions pour
engagements
sociaux 893,3 59,0 -85,5 -28,9 -105,8 15,3 4,0 -16,0 - 7,9 743,3
TOTAL
PROVISIONS 2683,1 588, 1 -508,3 -185,3 -105,8 72,2 44,9 -55,1 - -152 2518,6
PROVISIONS
NON
COURANTES 2123,7 324,8 -276,3 -71,3 -105,8 68,8 33,3 -45,7 -100,9 -9,0 1941,6
PROVISIONS
COURANTES 559,4 263,3 -232,0 -114,0 - 34 11,6 -9,4 100,9 -6,2 577,0

Les provisions pour litiges, dans leur globalité, s’élevent a
296,4 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre 350,1 millions
d’euros au 31 décembre 2016.

Les segments opérationnels France, Europe hors France, Reste du
monde, Activités mondiales contribuent respectivement a hauteur
de 80,1 millions d’euros, 81,0 millions d’euros, 43,8 millions d’euros
et 49,3 millions d’euros au 31 décembre 2017.

Des informations complémentaires relatives aux principaux litiges
sont décrites en note 12.

Les provisions pour engagements contractuels, au 31 décembre 2017,
concernent principalement le Reste du monde pour 100,3 millions
d’euros, dont 99,1 millions d’euros au Gabon.

Les provisions pour dépréciation des travaux en cours et pertes
sur contrats a long terme, pour un montant total de 145,5 millions
d’euros au 31 décembre 2017, concernent principalement les
segments opérationnels France pour 35,4 millions d’euros, Europe
hors France pour 28,4 millions d’euros, le Reste du monde pour
46,1 millions d’euros, les Activités mondiales pour 35,6 millions
d’euros.
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L'ensemble des provisions pour colits de fermeture et postérieurs a
la fermeture s’éléve a 636,71 millions d’euros au 31 décembre 2017,
contre 636,9 millions d’euros au 31 décembre 2016 et concerne
principalement les segments opérationnels suivants :

= France pour 230,7 millions d’euros en 2017 contre 227,3 millions
d’euros en 2016 ;

= Europe hors France pour 202,71 millions d’euros en 2017 contre
208,7 millions d’euros en 2016.

L'évolution de ces provisions sur I'exercice 2017 résulte notamment
de la désactualisation des provisions, a hauteur de 52,8 millions
d’euros, des reprises nettes de provisions a hauteur de -49,6 millions
d’euros et des effets de change pour -17,4 millions d’euros.

La décomposition par nature d’obligations est la suivante :

= les provisions pour remise en état de site s’élevent fin 2017 a
571,1 millions d’euros contre 552,7 millions d’euros fin 2016 ;

= les provisions pour risques environnementaux a hauteur de
50,2 millions d’euros en 2017 contre 58,5 millions d’euros en
2016 ;

= les provisions pour démantelement, pour 14,7 millions d’euros en
2017 contre 25,7 millions d’euros en 2016.

Les provisions propres assureur proviennent essentiellement de
filiales d’assurance et de réassurance du Groupe.

Les autres provisions incluent des engagements divers enregistrés
au niveau des filiales et dont les montants sont individuellement
peu significatifs. Elles concernent principalement les segments
opérationnels suivants :

= France pour 31,1 millions d’euros au 31 décembre 2017 contre
33,4 millions d’euros au 31 décembre 2016 ;

= Europe hors France pour 60,3 millions d’euros au 31 décembre
2017 contre 62,4 millions d’euros au 31 décembre 2016 ;

= Reste du monde pour 39,0 millions d’euros au 31 décembre 2017
contre 39,3 millions d’euros au 31 décembre 2016.

Au 31 décembre 2017, les provisions pour engagements sociaux
ressortent a 743,2 millions d’euros dont 655,8 millions d’euros au
titre des provisions pour retraite et autres avantages postérieurs
a 'emploi (soumis a la norme IAS 19 et détaillés en note 6.3) et
87,4 millions d’euros au titre des autres avantages a long terme.

IMPOTS

111 Impbts sur les résultats

L'imp6t sur le résultat (charge ou produit) comprend la charge (ou le produit) d'imp6t courant et la charge (ou le produit) d'impét différé.

171.1.7 Analyse de la charge fiscale

Les éléments de la charge fiscale sont les suivants :

(en millions d’euros) 2016 retraité 2017
Charge/produit fiscal(e) courant(e) -191,0 -184,8
France -11,7 7,3
Autres pays -179,3 -192,1
Charge/produit fiscal(e) différé(e) -0,2 -43,0
France 2,1 -6,5
Autres pays 1,9 -36,5
TOTAL DE LA CHARGE FISCALE -191,2 -227,8

Certaines filiales francaises ont opté pour le groupe d'intégration
fiscale constitué par Veolia Environnement. Veolia Environnement
est seule redevable envers le Trésor Public francais de I'imp6t
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courant sur les sociétés calculé sur la base de la déclaration fiscale
d’ensemble. L’économie d'impdt susceptible d’en résulter est
acquise a Veolia Environnement, société intégrante.
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2016 retraité
Résultat net des activités poursuivies (a) 511,9 525,9
Résultat des entreprises associées (b) 27,4 34,9
Résultat des co-entreprises (c) 66,8 63,5
Quote-part dans les résultats nets des autres entités mises en équivalence (d) 27,4 22,8
Impdts sur le résultat (e) -191,2 -227,8
Résultat des activités intégrées poursuivies avant impéts (f) = (a) - (b) - (c) - (d) - (e) 581,5 632,5
Taux d’imposition apparent - (e)/(f) 32,9 % 36,0 %
Taux d’imposition théorique 34,4 % 34,4 %
Pertes de valeurs nettes sur goodwill non déductibles -0,1 % 0,1 %
Différences de taux -12,6 % -8,1%
Plus et moins-values de cession -3,7 % 0,0 %
Dividendes 3,0% 0,6 %
Impots sans base 41% 0,5 %
Visibilité fiscale @ 15,1 % 5,0 %
Autres différences permanentes -7,4 % 3.5 %

(1) Le taux d'imposition indiqué est le taux d’imp6t légal francais applicable sur les exercices 2016 et 2017.
(2) La visibilité fiscale regroupe principalement les pertes de valeur sur impéts différés actifs et activations d’impéts différés.

Les principaux éléments en rapprochement sur I'exercice 2017
proviennent principalement de :

la perte de valeur constatée sur les imp6ts différés sur déficits
du groupe fiscal américain, suite a la diminution du taux d'impot
prévue par la réforme fiscale américaine applicable a compter du
1 janvier 2018, pour un montant de 37 millions d’euros ;

I'absence d’activation du déficit fiscal de I'exercice du groupe
fiscal francais ;

les opérations dans des pays a taux d'imposition plus faible que
le taux légal francais ;

le produit d'impét lié au contentieux sur la contribution de 3 % sur
les dividendes en France d’'un montant net de 20 millions d’euros.

Pour mémoire, les principaux éléments en rapprochement sur
I'exercice 2016 proviennent principalement de :

I'absence d’activation du déficit fiscal de I'exercice du groupe
fiscal de Veolia Environnement ;

I'impact de la baisse des taux d'impdt dans certains pays.

Les différences temporelles et les déficits fiscaux donnent
généralement lieu a la constatation d'impdts différés actifs ou
passifs.

Les actifs d'impots différés résultant de différences temporelles ne
sont comptabilisés que dans la mesure ou il est probable :

que des différences temporelles imposables suffisantes seront
disponibles au sein de la méme entité fiscale ou du méme groupe

fiscal, et dont on s’attend a ce qu’elles s'inversent au cours de la
période ou les différences temporelles déductibles se retourneront
ou au cours des périodes sur lesquelles |a perte fiscale résultant de
I'actif d'impdt différé pourra étre reportée en arriere ou en avant ;

ou que le Groupe disposera de bénéfices futurs imposables sur
lesquels cet actif pourra étre imputé.

A chaque cldture, le Groupe procéde a une revue de la valeur
recouvrable des impots différés actifs relatifs a des pertes fiscales
reportables significatives.

Les impots différés actifs afférents a ces pertes fiscales ne sont plus
reconnus ou sont réduits lorsque des faits et circonstances propres a
chaque société ou groupe fiscal concerné le nécessitent, notamment
lorsque :

I'horizon des prévisions et les incertitudes de I'environnement
économique ne permettent plus d’apprécier le niveau de
probabilité attaché a leur consommation ;

les sociétés n’ont pas commencé a utiliser ces pertes ;

I'horizon de consommation prévisible dépasse I'échéance de report
autorisé par la législation fiscale ;

ou encore lorsque I'imputation sur des bénéfices imposables
futurs présente un caractere incertain en raison des risques de
divergences d’interprétation dans I'application de la législation
fiscale.

Les imp6ts différés actifs et passifs sont ajustés pour tenir compte
de I'incidence des changements de la Iégislation fiscale et des taux
d’imposition en vigueur a la date de cléture. Les imp6ts différés ne
sont pas actualisés.
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L'évolution des imp6ts différés actifs et passifs au cours de I'exercice 2017 est la suivante :

Reclassement

en actifs/
Mouvements Mouvements Variationde passifs
31 décembre del'activité d'activitéhors périmetrede Effetsde destinésala Autres 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 enrésultat résultat consolidation change vente mouvements 2017
Impots différés
actifs bruts 24877 -236,5 -24,6 27,8 -111,8 -18,2 -15,8 2108,6
Impots différés
actifs non
appréhendés -1276,6 55,3 15 27,0 52,7 - -11,6 -1151,7
IMPOTS,
DIFFERES
ACTIFS NETS 1211,1 -181,2 -23,1 54,8 -59,1 -18,2 -27,4 956,9
IMPOTS,
DIFFERES
PASSIFS 1079,8 -139,8 -0,7 77,1 -36,9 -10,4 1,0 970,1
Au 31 décembre 2017, les imp6ts différés actifs non appréhendés En France, du fait de son planning fiscal, le groupe fiscal de Veolia
s’élévent a -1 151,7 millions d’euros, dont -845,6 millions d’euros issus Environnement a limité, comme a la cl6ture de 'exercice précédent,
des déficits fiscaux et -306,1 millions d’euros issus des différences la reconnaissance d'impdts différés actifs au montant des impédts
temporelles. Au 31 décembre 2016, ils s’élevaient a -1 276,6 millions différés passifs.

d’euros dont -948,8 millions d’euros issus des déficits fiscaux et
-327,8 millions d’euros au titre des différences temporelles.

La ventilation par nature des impdts différés actifs et passifs est la suivante :

Au 31 décembre Au 31 décembre
2016

(en millions d’euros) 2017

IMPOTS DIFFERES ACTIFS

Déficits fiscaux 1296,8 1 066,9
Provisions et pertes de valeurs 363,0 162,3
Avantages sociaux 2479 201,7
Instruments financiers 82,3 106,9
Actifs financiers opérationnels 53,8 42,0
Juste valeur des actifs acquis 12,0 36,5
Ecarts de conversion - 0,9
Locations financement 6,2 6,8
Immobilisations corporelles, incorporelles et actifs financiers opérationnels 108,9 96,6
Autres natures 316,8 388,0
IMPOTS DIFFERES ACTIFS BRUTS 2487,7 2108,6
IMPOTS DIFFERES ACTIFS NON APPREHENDES -1276,6 -1151,7
IMPOTS DIFFERES ACTIFS APPREHENDES 1211,1 956,9
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Au 31 décembre Au 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 2017

IMPOTS DIFFERES PASSIFS

Immobilisations corporelles et incorporelles 519,2 430,9
Juste valeur des actifs acquis 162,5 175,7
Actifs financiers opérationnels 94,2 72,7
Instruments financiers 24,5 18,2
Locations financement 63,0 58,2
Provisions 48,1 39,8
Ecarts de conversion 3,1 5,9
Avantages sociaux 39,4 35,9
Autres natures 125,8 132,8
IMPOTS DIFFERES PASSIFS 1079,8 970,1

La ventilation selon les principaux groupes fiscaux se décompose comme suit au 31 décembre 2017 :

Imp6ts différés Imp6ts différés
Impbts différés actifs appréhendés passifssur  Position nette des
actifs appréhendés sur différences différences impots différés
(en millions d’euros) sur déficit fiscal temporelles temporelles appréhendés
Groupe fiscal France 1,2 93,8 -93,8 1,2
Groupe fiscal aux Etats-Unis 118,0 127,6 -181,6 64,0
TOTAL DES PRINCIPAUX GROUPES FISCAUX 119,2 221,4 -275,4 65,2

Au 31 décembre 2017, Veolia dispose de déficits ordinaires dans son groupe fiscal aux Etats-Unis, liés a la restructuration des activités Eau
réalisée en 2006 et générés par les pertes relatives aux anciennes activités d’US Filter.

L'échéancier de retournement de la position nette d'imp6ts différés sur différences temporelles et de la position d'impéts différés actifs sur
déficits fiscaux sur le groupe fiscal France et aux Etats-Unis est le suivant :

Impots différés actifs Impbts différés nets
sur déficits fiscaux sur différences temporelles Total
(en millions d’euros) < ou=5ans >5ans Total <ou=S5ans >5ans Total <ou=5ans >5ans Total
Groupe fiscal
France 1,2 - 1,2 - - - 1,2 - 1,2
Groupe fiscal
aux Etats-Unis 118,0 - 118,0 17,6 -71,6 -54,0 135,6 -71,6 64,0

L'échéancier de péremption des impéts différés actifs sur déficits fiscaux appréhendés et non appréhendés au 31 décembre 2017 est le suivant :

Echéance
(en millions d’euros) <ou=5ans >5ans illimitée Total
Déficits fiscaux appréhendés 28,4 126,6 66,3 221,3
Déficits fiscaux non appréhendés -64,3 -56,0 -725,2 -845,5
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La ventilation par destination des imp6ts différés actifs et passifs est la suivante :

Au 31 décembre Au 31 décembre
(en millions d’euros) 2016 2017
IMPOTS DIFFERES ACTIFS NETS
Impdts différés actifs sur résultats 11189 892,2
Impdts différés actifs hors résultats 92,2 64,7
IMPOTS DIFFERES ACTIFS NETS 1211,1 956,9
IMPOT DIFFERES PASSIFS
Impdts différés passifs sur résultats 1053,6 945,5
Impots différés passifs hors résultats 26,2 24,6
IMPOTS DIFFERES PASSIFS 1079,8 970, 1

11.3 Controles fiscaux

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

Les administrations fiscales ont mené divers contréles fiscaux dans
et hors des groupes d’intégration fiscale. A ce jour, ces contréles
n‘ont pas conduit a une dette envers les administrations fiscales
d’'un montant significativement supérieur a celui qui avait été
estimé dans le cadre de la revue des risques fiscaux.

Au 31 décembre 2017, le Groupe a pris en compte dans son estimation
des risques, les charges qui pourraient résulter des conséquences
de ces controles fiscaux, en fonction de I'analyse technique des
positions que le Groupe défend face aux administrations fiscales. Le
Groupe revoit périodiquement I'estimation de ces risques au regard
de I'évolution des contrédles et des contentieux.

En 2006, Veolia, au travers de sa filiale VENAO, a sollicité une
déduction fiscale en application des dispositions du droit fiscal
américain appelées « Worthless Stock deduction » (« WSD ») pour
un montant de 4,5 milliards de dollars (en base) dans le cadre de
la réorganisation de I'ancienne US Filter (acquise en 1999).

Le 24 octobre 2017, apres un long contrdle fiscal, I'administration
fiscale américaine (« IRS ») a émis une notification préliminaire de
redressement (« Notice of proposed Adjustment » ou « NOPA ») qui
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propose de rejeter intégralement cette déduction. A ce jour, Veolia
n’a pas recu de NOPA portant sur des pénalités liées a ce contentieux
méme si I'IRS a indiqué qu’une telle NOPA serait émise.

L'IRS émettra ensuite une notification de redressement définitive
(« Revenue Agent’s Report ») qui ouvrira droit a un recours
hiérarchique devant un « Appeals Committtee », organe de
I'administration fiscale américaine chargé de régler les litiges a un
stade pré-contentieux dans le cadre de transactions. Une majeure
partie des cas portés devant cet organe sont résolus a ce stade par
un compromis. Veolia a répondu a la NOPA du 24 octobre 2017
en corrigeant les erreurs matérielles majeures contenues dans
celle-ci, et répondra de maniere plus compléte a la notification de
redressement définitive.

En cas de désaccord persistant, Veolia fera appel devant les
juridictions compétentes. Durant la procédure de I’Appeals
Committee, aucun paiement n’est requis.

Le Groupe, en accord avec ses conseils, continue de considérer que
les positions fiscales qu’il a adoptées sont robustes.

L'exposition totale du groupe, dans le cas ou le redressement serait
confirmé au terme de I'ensemble de la procédure et compte tenu
de la consommation des déficits depuis 2006 ainsi que de la
reconnaissance des imp6ts différés actifs, s’éleverait a 795 millions
de dollars (hors intéréts et pénalités), principalement avec un
impact cash. Au contraire, en cas de dénouement favorable, des
montants d'imp6ts différés actifs complémentaires pourraient étre
progressivement reconnus en fonction de la capacité du groupe a
les consommer d’ici 2026, date de leur péremption.



La direction considere, en application des critéres de I'lAS 37, que
les procédures judiciaires, administratives ou d’arbitrage décrites ci-
apres ne doivent pas faire I'objet d’une provision ou, le cas échéant,
d’une provision complémentaire, ou de la reconnaissance d’un
produit a recevoir au 31 décembre 2017, compte tenu du caractere
incertain de leurs issues.

Les principaux actifs et passifs éventuels associés a des procédures
judiciaires, administratives ou d’arbitrages sont décrits ci-apres :

Etats-Unis - Eau-Flint

En avril 2014, pour des raisons d’économies, le gestionnaire
d’urgence (« Emergency Manager ») en charge de la ville de Flint
dans le Michigan (« Flint ») a ordonné de cesser de s’approvisionner
en eau aupres de Détroit, en traitant et distribuant I'eau de la riviere
Flint a ses habitants.

Peu apres, ces derniers ont commencé a se plaindre de I'apparence, de
I'odeur et du golt de I'eau distribuée. Entre aolt et décembre 2014,
Flint a fait face a des problemes de qualité de I'eau caractérisant des
violations de la réglementation nationale régissant I'eau potable,
en excédant notamment la limite de qualité autorisée de « Total
Trihalomethanes - TTHM » (des sous-produits de désinfection).

En février 2015, Flint a confié a une filiale américaine de la Société,
Veolia Water North America Operating Services (« VWNAOS »)
la réalisation d’une étude sur les effets résiduels du processus
de chloration (TTHM), de coloration, de goUt et d’odeur de I'eau.
Le périmétre d’intervention de cette étude ponctuelle (facturée
40 ooo dollars), d’une durée d’environ quatre semaines, ne
comprenait pas de tests sur le plomb ou le cuivre.

Le 18 février 2015, VWNAOS a rédigé un rapport intermédiaire
qui indiquait que I'eau potable était saine dans la mesure ou
elle « respectait les normes étatiques et fédérales et les essais
requis ». Le méme jour, au cours d’une réunion organisée par le
comité des travaux publics du conseil municipal de Flint et relative
au rapport intermédiaire, des employés de VWNAOS portaient a
la connaissance du public les résultats de ce dernier. Flint avait
préalablement informé VWNAOS qu’elle (et non pas VWNAOS)
conduirait des tests sur le plomb.

Le 12 mars 2015, le rapport final de VWNAOS était adressé a Flint,
puis rendu public. Dans son rapport, VWNAOS faisait un certain
nombre de recommandations pour assurer la conformité des
niveaux de TTHM a la réglementation et améliorer la qualité de
I’eau relative a I'odeur et a la couleur. Il semble que les autorités
locales aient ignoré la plupart de ces recommandations.

Le 24 juin 2015, 'agence fédérale américaine pour la protection
de I'environnement a rédigé un mémorandum qui résumait
I'information disponible sur les activités conduites par Flint et
plusieurs agences gouvernementales en réponse aux niveaux élevés
en plomb dans I'eau potable signalés par un résident de Flint.

Le 21 octobre 2015, le bureau du gouverneur du Michigan a mandaté
un groupe de travail consultatif composé d’experts dans plusieurs
disciplines (« Flint Water Advisory Task Force ») chargé de mener une
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étude indépendante sur la crise de 'eau potable a Flint, caractérisée
notamment par une contamination au plomb.

Le 21 mars 2016, leur rapport final, réalisé au terme de nombreux
entretiens individuels et 'examen de multiples documents, était
rédigé. Ce rapport conclut que la responsabilité de la crise de I'eau
a Flint incombe largement a plusieurs entités gouvernementales
du Michigan ainsi qu’a Flint. Le département de la qualité
environnementale du Michigan et Flint n’ont notamment pas exigé
ni mis en ceuvre de contréle de corrosion lors du changement de
source d’approvisionnement et ce, contrairement a ce qui est requis
par le régime fédéral applicable au plomb et au cuivre contenus dans
I'eau potable. Quinze employés municipaux et fédéraux, actuels
ou anciens, font I'objet de poursuites pénales en raison de leur
mauvaise gestion des questions de plomb.

Depuis février 2016, de nombreuses poursuites individuelles et
actions de groupe (« class-actions ») ont été enregistrées aupres des
tribunaux du Michigan et des juridictions fédérales par des habitants
de Flint contre plusieurs défendeurs dont I'Etat du Michigan, le
département de la qualité environnementale du Michigan et les
filiales américaines de la société Veolia North America (« VNA ») et
VWNAOS. Les habitants de Flint alleguent des dommages corporels
et matériels suite a une exposition aux toxines, y compris au plomb,
contenues dans 'eau de la riviere Flint et reprochent une négligence
professionnelle et une fraude.

La Société elle-méme a été citée dans une douzaine d’actions de
groupe et des centaines d’actions individuelles. Dans cinq actions de
groupe, la Société a signé un accord procédural avec les plaignants
visant a écarter la Société de ces actions, sans pour autant que
les plaignants perdent leurs droits, le délai de prescription étant
suspendu (« tolling agreement »). Pour toutes les autres actions de
groupe, le délai de notification de la Société a expiré.

En janvier 2018, une procédure de médiation a été ouverte par
décision du juge en charge des procédures fédérales. Les médiateurs
ont requis la présence de I'ensemble des parties aux procédures
fédérales, ce qui inclut les filiales américaines de la Société, mais
pas la Société elle-méme.

Le 22 juin 2016, le procureur du Michigan (Etats-Unis) a engagé
une action civile a I'encontre de plusieurs sociétés, parmilesquelles
VWNAQOS et la Société elle-méme, pour leur réle supposé dans la
crise de I'eau a Flint. Apres s’étre désisté de cette action initiale,
il a déposé, le 16 aolt 2016, une nouvelle assignation en matiere
civile. Entre autres allégations, il se réfere au rapport intermédiaire
de VWNAOS. Pour le procureur, les actes et omissions allégués de ces
sociétés constituent une négligence professionnelle et une fraude.

A'la suite du dépét de cette nouvelle assignation, le procureur a
consenti a ne pas poursuivre la Société, sans pour autant renoncer
a ses droits. Une demande visant a écarter la Société de ces actions
a été déposée le 12 septembre 2016 devant le tribunal. En I'état,
la Société n’est partie a aucune des actions du procureur ; celles
dirigées contre les filiales de la Société poursuivent leur cours.

Le Groupe conteste vigoureusement le bien-fondé de I'ensemble
de ces procédures.
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Ces réclamations ont fait I'objet de déclarations aux assureurs.
Ces derniers ont réservé leurs droits concernant la garantie dont
bénéficient la Société et ses filiales américaines.

Roumanie

En 2000, Apa Nova Bucuresti (ANB), filiale roumaine a 74 % de
Veolia Eau, a signé avec la municipalité de Bucarest, un contrat de
concession des services de distribution d’eau et d’assainissement
pour 25 ans.

Finjuillet 2015, la Division Nationale Anticorruption de Ploiesti (DNA)
a ouvert une enquéte portant sur des faits de trafic d’influence,
mettant en cause plusieurs personnes, et notamment plusieurs
filiales roumaines de la Société.

ANB et certains de ses ex-dirigeants sont soupconnés d’avoir, entre
2008 et 2015, acheté 'influence de trois personnes physiques pour
obtenir des décisions favorables des collectivités publiques de
Bucarest, conduisant a d'importantes augmentations des tarifs
de I'eau. En contrepartie, ANB aurait versé des rémunérations
significatives a des sociétés controlées par ces trois personnes ou
des personnes liées, sans que ces paiements ne soient proportionnés
aux prestations accomplies, voire sans que ces prestations ne soient
réelles.

Depuis aolt 2015, ANB ainsi que d’autres filiales de la Société
ayant des activités dans I'eau et dans I'énergie en Roumanie, ont
communiqué a la DNA, a sa demande, de nombreux documents.

Au cours du mois d’octobre 2015, trois ex-dirigeants d’ANB ont été
interrogés par la DNA, puis placés sous le statut d'inculpat et sous
contréle judiciaire.

Le 30 octobre 2015, ANB a été placée sous le méme statut, au titre
des infractions de corruption, achat d’'influence, violation de la vie
privée, évasion fiscale et blanchiment.

L'enquéte se poursuit et jusqu’a présent, I'affaire n'a pas été renvoyée
devant un tribunal.

ANB coopére avec la DNA. A ce stade, elle n'a bénéficié que d’un acces
partiel au dossier pénal.

La Securities and Exchange Commission (SEC) et le Department
of Justice (DOJ) ménent actuellement une enquéte portant sur
d’éventuelles violations des lois fédérales américaines, en lien avec
les faits objets de I'enquéte de la DNA. Dans le cadre de I'enquéte
conduite par la SEC, il a été demandé a la Société de transmettre,
sur une base volontaire, des documents et informations en lien avec
ces faits. Les mémes demandes ont été adressées a la Société par
I’Autorité des marchés financiers (AMF), qui a également ouvert
une enquéte, a la requéte de la SEC dans le cadre de la coopération
internationale.

La Société coopere pleinement avec les autorités et, en particulier,
transmet les informations demandées, dans le respect des lois
applicables.

En 2017, le Parquet National Financier a confirmé I'ouverture d’une
enquéte préliminaire.

En janvier 2018, une perquisition a eu lieu dans les locaux de la
Société a Aubervilliers et des auditions de témoins ont été réalisées.
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Lituanie - Energie

Entre 2000 et 2003, les filiales lituaniennes du Groupe, UAB
Vilniaus Energija (« UVE ») et UAB Litesko (« Litesko ») ont signé
plusieurs contrats avec des municipalités lituaniennes, dont le plus
important avec la municipalité de Vilnius (« Vilnius ») en 2002, pour
louer, exploiter et moderniser I'infrastructure de production et de
distribution de chaleur et d’électricité. Le Groupe a ainsi réalisé des
investissements importants au fil des années dont il attend une prise
en compte des colts et un retour sur investissement.

Le gouvernement a publiquement, a de nombreuses reprises,
accusé le Groupe d’étre responsable d’un tarif élevé de chaleur, en
conduisant une campagne de harcelement a son encontre.

Diverses actions ont ainsi été entreprises par les autorités et entités
publiques visant les filiales lituaniennes du Groupe.

Avec 'approbation de Vilnius, UVE a investi dans l'installation
de sous-stations individuelles d’échange de chaleur. En
septembre 2011, |a loi sur le secteur de la chaleur a été amendée
pour transférer la propriété des sous-stations aux propriétaires
d’appartements, sans compensation aux investisseurs. Bien que les
tribunaux et la commission nationale pour le contréle de I'énergie
et des prix (la « Commission Nationale ») aient reconnu undroita
compensation d'UVE, ils se sont toutefois déclarés incompétents
pour imposer I'exercice d'un tel droit. Le 20 septembre 2017,
UVE a déposé un recours devant la cour supréme administrative.
L'audience n’a pas encore été fixée. A ce jour, UVE n’a toujours pas
recu de compensation.

En 2008 et 2009, UVE a proposé respectivement a Vilnius et a la
Commission Nationale d’investir dans un condenseur de fumée.
Ces dernieres ont refusé d’approuver cet investissement. UVE a
donc, conformément a la réglementation applicable, investi a titre
privé. Cependant, en octobre 2014, la Commission Nationale a
unilatéralement réduit les tarifs de chaleur d'UVE pour capturer
les économies réalisées grace a ce condenseur et ce, en I'absence
de base légale. Le 13 octobre 2015, le tribunal administratif a rejeté
la réclamation d’UVE contre cette décision. Le 27 octobre 2015,
UVE a interjeté appel devant la cour supréme administrative,
qui I'a rejeté le 2 novembre 2016. En mars 2016, la Commission
Nationale a approuvé la réduction des tarifs de chaleur d’UVE,
décidée par Vilnius en septembre 2015, suite au nouveau calcul
de I'effet économique du condenseur de fumée. Le 23 octobre
2015, UVE avait initié un recours devant le tribunal administratif
contre la décision de Vilnius. Le 11 avril 2016, UVE a également
initié un recours devant ce méme tribunal contre la décision de
la Commission Nationale. Les deux recours ont été joints par le
tribunal qui les a finalement rejetés le 17 octobre 2016. UVE a
fait appel devant la cour supréme administrative. Aucune date
d’audience n’a encore été fixée.

Le 11 décembre 2015, le tribunal régional administratif de Vilnius
a annulé les tarifs de chaleur que la Commission Nationale
avait établis pour UVE pour une période de cing ans (2011-
2015), en invitant la Commission Nationale a réduire les tarifs
rétroactivement. UVE a interjeté appel le 28 décembre 2015 devant
la cour supréme administrative ; une audience de plaidoirie étant
fixée le 17 aolt 2016. L'appel est suspensif. Le 24 janvier 2017, la
cour supréme administrative a confirmé la décision du tribunal
régional administratif, qui devient effective a compter du méme
jour. UVE a déposé une requéte en révision qui a été rejetée par
une décision de la cour supréme administrative du 16 juin 2017.



Le contrat de Vilnius oblige UVE a exploiter des usines de
cogénération (produisant a la fois de la chaleur et de I'électricité) et
a produire de I'électricité a la vente. Le gouvernement établissait un
quota annuel d’achat d’électricité par la société publique nationale
d’électricité (Lesto) a un prix spécifique, assurant une demande
suffisante d'électricité générée par les usines de cogénération.

Le gouvernement a décidé de supprimer, a compter du 1*" janvier
2016, le systéme des quotas d’achat d’électricité. Sans ces quotas,
la plus importante des usines de cogénération exploitée par UVE
VE-3 n’est plus viable économiquement. En conséquence, UVE a
notifié a la société municipale du réseau de chaleur, contrélée par
Vilnius, Vilniaus Silumos Tinklai (« VST »), I'arrét de I'exploitation
de VE-3 au 1" janvier 2016 et sa restitution.

VST a notifié son refus de reprise de VE-3 ce qui a obligé UVE a
supporter les colts socio-économiques consécutifs a I'élimination
des quotas jusqu’a la fin du contrat, soit jusqu’au 29 mars 2017.

Autorité de la concurrence.
(i) UVE

Le 18 janvier 2011, UVE a signé avec la société Bionovus un
contrat de fourniture de biocarburants d'une durée de cinq
ans (le « Contrat »), afin d’alimenter les réseaux de chaleur
de Vilnius qu’elle gére. Le 25 février 2013, I'’Autorité de la
concurrence de la République de Lituanie (« I'Autorité ») a
ouvert une enquéte sur la conformité des activités des acteurs
économiques de production et de distribution de biocarburants
au droit de la concurrence lituanien.

Le 2 décembre 2015, I'Autorité a infligé une amende de
19 millions d’euros a UVE pour restriction de concurrence en
raison du Contrat. UVE conteste cette décision aux motifs
notamment que (i) les approvisionnements en question ont
fait I'objet d’'une mise en concurrence via des appels d’offres et
conformément aux lois applicables, (ii) le marché pertinent du
biocarburant retenu par I'Autorité pour son enquéte est injustifié
et (iii) cette amende est disproportionnée puisque établie sur
I'ensemble des ventes de chaleur d’'UVE alors que seulement
15 % de ces ventes sont générées grace aux biocarburants.

Le 22 décembre 2015, UVE a initié un recours contre cette
décision devant le tribunal administratif de Vilnius, ce qui a
suspendu le paiement le temps de la procédure. Le 18 octobre
2016, le tribunal administratif a réduit 'amende a 17,1 millions
d’euros sans modifier le reste de la décision de I’Autorité. Le
17 novembre 2016, UVE a fait appel devant la cour supréme
administrative. Aucune date d’audience n’a encore été fixée.

(i) Litesko

Un contrat de 15 ans a été conclu, le 2 aodt 2001, entre Litesko,
la municipalité d’Alytus (« Alytus ») et sa société municipale,
Alytus Silumos Tinklai (« AST ») pour exploiter et moderniser
I'infrastructure de chaleur d’Alytus. En juin 2005, une extension
de 10 ans a été convenue (jusqu’en 2026) en contrepartie d'un
engagement de Litesko d’investir. En décembre 2007, Alytus a
demandé un investissement complémentaire : une nouvelle
usine de biocarburant. En contrepartie, Alytus a accepté que
Litesko reste propriétaire de 'usine a I'expiration du contrat en
2026.
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Le 9 septembre 2015, I'Autorité a conclu qu’Alytus avait enfreint
laloisur la concurrence en prolongeant le contrat et en acceptant
que Litesko reste propriétaire de 'usine de biocarburant, puis
elle a enjoint Alytus a revenir sur les engagements pris en 2005
et 2007. Alytus n’a pas exercé de recours contre cette décision. Le
29 septembre 2015, Litesko a initié un recours contre la décision
de I'Autorité devant le tribunal administratif de Vilnius, quil'a
rejeté le 29 février 2016. Litesko a fait appel le 14 mars 2016
devant la cour supréme administrative, avec effet suspensif. Le
14 juillet 2017, la cour supréme administrative a rejeté le recours
de Litesko.

Le 15 janvier 2016, Alytus a informé Litesko que les engagements
donnés en 2005 et 2007 étaient nuls et non avenus et, par
conséquent, que 'usine de biocarburant devait étre transférée
a AST le 1*" juin 2016.

Le17 aolt 2016, Alytus a initié un recours devant le tribunal civil
de Kaunas afin de demander le transfert des installations de
chauffage a AST. Alytus a également sollicité une indemnisation
a hauteur de 8,3 millions d’euros liée au calcul du prix de chaleur
(augmentée par la suite a 11,7 millions d’euros) et de 5,9 millions
d’euros au titre d'investissements prétendument non réalisés
dans le systéeme de chaleur d’Alytus. Le 29 ao0t 2017, Litesko a
déposé une demande reconventionnelle de 8,4 millions d’euros
dont environ 7 millions d’euros au titre des investissements
supplémentaires réalisés. Les audiences de plaidoiries ont été
fixées mi-février et début mars 2018.

Commission Nationale.
(i) UVE

Suite a une inspection commencée en aolt 2015 par la
Commission Nationale afin d’évaluer la validité des colts et
recettes liés aux activités régulées d’'UVE pour la période 2012-
2014, ladite Commission a remis a UVE, le 18 ao(it 2016, un projet
de rapport dans lequel elle conclut a la perception par UVE
d’un revenu injustifié d’environ 24,8 millions d’euros sur cette
période. UVE conteste la position de la Commission Nationale et
a soumis a cette derniere, le 7 septembre 2016, ses arguments
contre le projet. Le 22 septembre 2016, la Commission Nationale
a déclaré dans son rapport définitif qu’UVE avait percu des
revenus injustifiés de 24,3 millions d’euros. Le 26 octobre 2016,
UVE a initié un recours devant le tribunal administratif. A l'issue
de I'audience de plaidoiries qui s’est tenue le 31 janvier 2018, le
tribunal a indiqué qu'il rendrait sa décision le 21 février 2018.

Par décision du 30 octobre 2015, la Commission Nationale a
reproché a UVE de ne pas s'étre conformée a ses demandes de
communication d’informations et documents durant la phase
d’inspection. En conséquence, la Commission Nationale a infligé
a UVE, le 22 décembre 2015, une amende de 600 000 euros.
Le 20 janvier 2016, UVE a exercé un recours devant le tribunal
administratif qui a décidé de suspendre la procédure dans
I'attente de la décision sur la réclamation susvisée d’'UVE du
26 octobre 2016 relative au rapport définitif de la Commission
Nationale.

Par ailleurs, le 14 octobre 2016, sur la base des résultats de
son rapport définitif, la Commission Nationale a décidé de
réduire de 23 % le nouveau prix de base de chaleur pour UVE.
Le 14 novembre 2016, UVE a fait appel devant le tribunal
administratif. Le 26 juin 2017, ce dernier a décidé de suspendre
I'instance, jusqu’a que soit rendue la décision sur la réclamation
susvisée d’'UVE du 26 octobre 2016 relative au rapport définitif
de la Commission Nationale.
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Le 6 février 2017, toujours sur la base des résultats de son
rapport définitif, la Commission Nationale a rédigé un
mémorandum sur des violations liées aux activités régulées,
dans lequel elle reproche a UVE de ne pas avoir respecté les
principes et objectifs des lois sur I'énergie et sur le chauffage.
UVE a répondu par écrit aux allégations reprochées. Le 24 mars
2017, la Commission Nationale a infligé a UVE une amende de
1,3 millions d’euros. Le 24 avril 2017, UVE a formé un recours
contre cette décision devant le tribunal administratif de Vilnius.
Le 11 octobre 2017, le tribunal a décidé de suspendre I'instance
jusqu’a ce qu’une décision soit rendue sur la réclamation
susvisée d’'UVE du 26 octobre 2016 relative au rapport définitif
de la Commission Nationale.

(ii) Litesko

Le 29 mars 2017, la Commission Nationale a approuvé le
nouveau prix de base de chaleur applicable pour Alytus. Litesko
a contesté la décision de la Commission Nationale devant le
tribunal administratif de Vilnius le 2 mai 2017. Le 24 octobre
2017, ce dernier a rejeté la réclamation de Litesko, laquelle a
formé un recours devant la cour supréme administrative. La
date d’audience n’a pas encore été fixée.

Par ailleurs, le 12 octobre 2017, la Commission Nationale
a approuvé le nouveau prix de chaleur applicable pour la
municipalité de Birzai. Le 13 novembre 2017, Litesko a déposé
un recours devant le tribunal administratif de Vilnius. Lors de
I'audience du 7 février 2018, I'affaire a é€té renvoyée a l'audience
du 28 février 2018.

Mise en cause de la responsabilité pénale des dirigeants d'UVE
et Litesko

En février 2012, une enquéte a été diligentée par le parquet de
Vilnius a I'encontre les dirigeants d'UVE, Litesko et Dalkia Lietuva
relativement a I'achat de gaz naturel par UVE et Litesko, entre
2003 et 2005, par I'intermédiaire d’une filiale de négoce de gaz,
Dalkia Lietuva (liquidée en mars 2014).

Alors que cet achat de gaz était conforme a la loi, le procureur
a saisi le tribunal correctionnel de Vilnius de ces faits, qualifiés
notamment de fraude et d’abus de biens sociaux. En octobre 2014,
les prévenus ont été renvoyés devant le tribunal qui a commencé
I'examen du dossier. Il a d’abord procédé a I'audition des témoins
de I'accusation. Au cours de cette phase, le procureur a été récusé
par le tribunal en janvier 2016 apres avoir intenté des poursuites
a I'égard d'un témoin de I'accusation ayant fait au tribunal une
déposition favorable a la défense. Le 28 décembre 2017, le tribunal
adéclaré les faits prescrits et relaxé les prévenus. Le délai d’appel
contre cette décision a expiré.

Compte tenu de la multitude d’actions et de décisions décrites
ci-avant, aussi inéquitables que discriminatoires, la Sociétg,
Veolia Baltics and Eastern Europe, UVE et Litesko (ensemble « les
Sociétés ») ont déposé le 26 janvier 2016 une requéte en arbitrage
contre |a Lituanie devant le Centre international pour le reglement
des différends relatifs aux investissements (« CIRDI »).

Parailleurs, le12 décembre 2016, les Sociétés ont déposé une requéte
aupres du tribunal arbitral pour des mesures provisoires relatives
a une procédure de I'Autorité contre UVE devant les tribunaux
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lituaniens, qui avaient accordé une saisie conservatoire des comptes
bancaires d'UVE ; la requéte a été retirée apres que la cour supréme
administrative a infirmé la décision de saisie des comptes.

Le 22 décembre 2016, les Sociétés ont déposé leur mémoire en
demande dans lequel elles sollicitent une indemnisation d’environ
120 millions d’euros. Le 17 septembre 2017, la Lituanie a déposé
son mémoire en réponse dans lequel elle présente des demandes
reconventionnelles d’environ 150 millions d’euros.

Par ailleurs, le 30 novembre 2016, dans le cadre du contrat de
Vilnius, la Société et UVE ont également déposé une requéte en
arbitrage devant la Chambre de commerce de Stockholm (« SCC »)
pour obtenir la désignation d'un expert indépendant afin d’évaluer
I'état des actifs avant la fin du contrat (29 mars 2017). L'objet de
I'arbitrage SCC a été étendu par la suite aux réclamations de UVE
contre Vilnius et VST en lien avec le contrat de Vilnius ainsi qu’a de
possibles demandes reconventionnelles des défendeurs. Le 26 mai
2017, la Société et UVE ont déposé une demande d’arbitrage révisée
a laquelle Vilnius et VST ont répondu le 3 juillet 2017.

Le 16 octobre 2017, la Société et UVE ont déposé leur mémoire en
demande dans lequel elles sollicitent une indemnisation d’environ
22 millions d’euros. Le mémoire en réponse de Vilnius et VST doit
étre déposé le 19 février 2018.

Autres segments - Aides régionales
au transport routier de voyageurs

Transdev Group a été informée par courrier du 3 mars 2014 du
président du conseil régional d’lle-de-France que le 4 juin 2013,
le tribunal administratif de Paris avait enjoint a la Région Ile-de-
France de procéder a la récupération des subventions versées aux
opérateurs, au titre du dispositif d’amélioration des services de
transport en commun routiers. Ces subventions ont été qualifiées
d'aides d'Etat illégales par un arrét de la cour d’appel administrative
de Paris du12 juillet 2010, motif pris de leur absence de notification a
la Commission européenne. Cette obligation de restitution risquerait
donc, selon les termes dudit courrier, de concerner certaines filiales
de Transdev Group qui en auraient éventuellement bénéficié, la
cour administrative d’appel de Paris ayant rejeté le 31 décembre
2013 la demande de la région lle-de-France de sursis a exécution de
I'injonction de récupération.

Cette premiere notification a également été envoyée a d’autres
opérateurs de lignes régulieres de la grande couronne. Cette lettre
s'inscritdans le cadre d’un contentieux juridique opposant la Région
a une entreprise de transport occasionnel et auquel aucune société
du groupe Transdev n’est partie. Méme si la Région mentionne dans
son courrier un montant estimatif de subventionnement régional
d’environ 98,7 millions d’euros (hors intéréts moratoires) qui aurait
été attribué a des filiales de Transdev Group, cette estimation reste
incertaine du fait de la complexité du chiffrage qui résulte, (i) de
I'ancienneté du dispositif critiqué, (ii) du nombre d’opérateurs
bénéficiaires dont une partie significative a connu des mouvements
de restructuration/consolidation, (iii) des régles de fonctionnement
dudit dispositif quiimplique I'intervention de collectivités locales qui
sont parties prenantes a ce dispositif soit en tant qu’intermédiaires
(les sommes versées par la Région transitent par ces derniéres)
soit en tant que bénéficiaires économiques. En outre, certaines



subventions versées par la région lle-de-France ne devraient pas
étre qualifiées d'aides d’Ftat, les critéres relatifs a I'existence d’un
avantage économique et a I'affectation des échanges n’étant pas
remplis.

Si la Région Ile-de-France venait a émettre un titre de recettes, un
recours suspensif serait alors ouvert a Transdev Group ou ses filiales
concernées devant le tribunal administratif.

Transdev Group, aux cotés d’OPTILE (Organisation Professionnelle
des Transports d’lle-de-France, association regroupant I'ensemble
des entreprises privées exploitant des lignes réguliéres inscrites au
Plan de Transport de I'lle de France), contestera le remboursement
qui pourrait étre demandé et intentera toute action judiciaire pour
défendre ses intéréts.

Par ailleurs, par une décision du 2 février 2017, la Commission
européenne a conclu que les aides d’Etat octroyées par la région
lle-de-France en faveur d’exploitants de services de transport en
commun par autobus dans la région entre 1994 et 2008 étaient
compatibles avec le marché intérieur.

Compte tenu de cette décision, le montant nominal des aides d’Ftat
ne pourra pas faire I'objet d’'une récupération. Seuls les intéréts au
titre de la période d'illégalité (période entre la date d’octroi de I'aide
etle 2 février 2017) pourraient étre récupérés.

La décision de la Commission a fait I'objet d'un recours en annulation
partielle formé devant le tribunal de I’'Union européenne par
des entreprises de transport, parmi lesquelles des filiales de
Transdev Group. A titre principal, les requérantes soutiennent que
les subventions versées par la région sont des aides existantes et ne
doivent pas étre prises en compte pour le calcul des intéréts. A titre
subsidiaire, les requérantes soutiennent que seules les subventions
accordées apres le 25 novembre 1998 devraient étre prises en compte
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pour le calcul des intéréts a récupérer, alors que les aides antérieures
seraient prescrites.

Parallelement, Transdev lle-de-France —comme d’autres entreprises
intéressées membres d’OPTILE —a déposé, le 27 février 2015, devant
la cour administrative d’appel de Paris :

= une requéte en tierce opposition contre I'arrét rendu par cette
méme cour le12 juillet 2010 ayant déclaré les subventions en cause
illégales, procédure a laquelle elle n’avait pas été partie.

= une intervention volontaire, devant la méme cour, dans le cadre
de I'appel interjeté par la Région lle-de-France contre le jugement
du tribunal administratif de Paris du 4 juin 2013 enjoignant a la
Région lle-de-France d’émettre, en conséquence de la procédure
précitée, les titres exécutoires permettant la récupération des
aides litigieuses.

Pardeux arréts du 27 novembre 2015, la cour administrative d’appel
de Parisa :

= rejeté |a tierce opposition de Transdev lle-de-France ;

= enjoint a la région lle-de-France de déterminer dans un délai
de neuf mois les montants devant étre restitués par chaque
entreprise bénéficiaire du dispositif d’'aides, en tenant compte de
la nature des investissements subventionnés et du type d’activité
de transport ayant été exercé, puis de procéder a I'émission de
titres de recettes.

Le 27 janvier 2016, Transdev lle de France a introduit un pourvoi
contre la décision de rejet de sa tierce opposition, que le Conseil
d'Etat a admis le 12 juillet 2016.

La Région lle-de-France a formé un pourvoi en cassation contre I'arrét
luiimposant de procéder a I'émission de titres de recettes. Ce pourvoi
n’est pas suspensif.

OPERATIONS AVEC LES PARTIES LIEES

Le Groupe identifie les parties qui lui sont liées conformément
aux dispositions du paragraphe g de la norme IAS 24 révisée
« Information relative aux parties liées ».

Les rémunérations et avantages assimilés accordés aux principaux
dirigeants sont détaillés en note 6.4.

Les relations avec les co-entreprises sont détaillées en note 5.2.4.1.

Les relations avec les autres parties liées sont les suivantes :

Caisse des dépots et consignations
(actionnaire a hauteur de 4,62 %
au 31 décembre 2017)

La Caisse des dépbts et consignations est considérée comme une
partie liée, en sa qualité d’administrateur, personne morale, siégeant
au conseil d'administration de Veolia Environnement.

Le 21 décembre 2016, Veolia Environnement et la Caisse des
dépots et consignations ont cl6turé un accord de négociation

conclu le 29 juillet 2016 se rapportant au désengagement de
Veolia Environnement de son activité Transport et