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Disclaimer

Veolia Environnement is a corporation listed on the NYSEand Euronext Paris. This document contains "forward -looking
statements" within the meaning of the provisions of the U.S Private Securities Litigation Reform Act of 1995 Such
forward -looking statements are not guarantees of future performance. Actual results may differ materially from the
forward -looking statements as a result of a number of risks and uncertainties, many of which are outside our control,
including but not limited to: the risk of suffering reduced profits or lossesas a result of intense competition, the risks
associated with conducting businessin some countries outside of Western Europe, the United States and Canada, the risk
that changes in energy prices and taxes may reduce Veolia Environnement's profits, the risk that we may make
investments in projects without being able to obtain the required approvals for the project, the risk that governmental
authorities could terminate or modify some of Veolia Environnement's contracts, the risk that our long-term contracts
may limit our capacity to quickly and effectively react to general economic changes affecting our performance under
those contracts, the risk that acquisitions may not provide the benefits that Veolia Environnement hopes to achieve, the
risk that Veolia Environnement's compliance with environmental laws may become more costly in the future, the risk that
currency exchange rate fluctuations may negatively affect Veolia Environnement's financial results and the price of its
shares, the risk that Veolia Environnement may incur environmental liability in connection with its past, present and
future operations, as well as the risks described in the documents Veolia Environnement hasfiled with the U.S Securities
and ExchangeCommission Veolia Environnement does not undertake, nor does it have, any obligation to provide updates
or to revise any forward -looking statements. Investors and security holders may obtain a free copy of documents filed by
Veolia Environnement with the U.S Securities and ExchangeCommissionfrom Veolia Environnement.

This document contains "non-GAAPfinancial measures"within the meaning of Regulation G adopted by the U.S Securities
and Exchange Commission under the U.S SarbanesOxley Act of 2002 These "non-GAAPfinancial measures" are being
communicated and made public in accordance with the exemption provided by Rule 100(c) of Regulation G.

This document contains certain information relating to the valuation of certain of Veolia Envi r onn ecentlyt 6 s
announced or completed acquisitions. In some cases, the valuation is expressed as a multiple of EBITDAof the acquired
business, based on the financial information provided to Veolia Environnement as part of the acquisition process. Such
multiples do not imply any prediction asto the actual levels of EBITDAthat the acquired businessesare likely to achieve.
Actual EBITDAmay be adversely affected by numerous factors, including those described under 0 F o r wLaakidg
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Evénements marquants

A -Capacit® doautofinancement op|®r
en hausse de +3,7% a change constant par rapport au
Capacit® doautjoff i ?gemst@ ppesn t
opérationnelle du Groupe :
1978 Ml

>

Capacit® doautofinancement op|®r
en recul de -22,4% a change constant par rapport au
1¢" semestre 2008

>

Pl an doefficacit® et pl a-i46dMdo a|d a
au 30 juin 2009, pour un objectifde 280 Ma en 2009

Investissements nets : 1 133 M, soit 839% au 30 juin 2009
Plan de cessions : 268 MO comptabilisés au 30 juin 2009 plus
545 MU engageés

Capacit® doautofi nandéirvesessements p|®r
nets = 843 Ml contre 294 MQ realisés au 30 juin 2008

>

Nous tiendrons nos
engagements en 2009

>

>

Gains et renouvellements de contrats

b~

Nous poursuivons le
developpement du Groupe

>

Opération stratégique : rapprochement de
Veolia Transport avec Transdev

@ veoua

ENVIRONNEMENT



Relations Investisseurs d Résultats semestriels 2009 6 06.08.09

Chiffres clés du 1°¢" semestre 2009

En Ml S1 2008 Dachange = Da change
S S1 2009
Ajusté ( courant constant
Chiffre doaffaires 17 565,7 17 426,9 -0,8% +0,2%
Capacit® doautofinancemeall/80p ®r aXaron nel 1-81% -4,9%
Résultat opérationnel récurrent 1287,2 1 000,8 -22,2% -19,1%
Résultat opérationnel 1292,2 1 000,8 -22,5% -19,4%
Résultat net récurrent part du Groupe 497,9 276,5 -44,5% -
Résultat net part du Groupe 500,5 220,3 -56,0% -
Endettement financier net 16 332 16 827
1) Les comptes du 1°" semestre 200860 nt ®t ® aj ust ®s, afin dbéassurer |l a comparabilit® des p®riodes
A de la cession de Clemessy et de Crystal dans la Division Energie intervenue en décembre 2008, selon la norme IFRS5 et présentée au compte de résultat dans la ligne
« Résultat net des activités non poursuivies » ;
A du recl assement en activit®s non poursuivies des activi tueHats-tUnis (EWaste to Bnergys) danalaDi v i

Division Propreté

@ veoua
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Un 1° semestre 2009 en améelioration par rapport au

2¢eme semestre 2008

S 2008 S1 2009 Va.
Ajusté ©)

Capacit® doautofinancemglfA7 Mig 1978 Ma|i d\a n e
Taux de marge 10,8% 11,3% +50pb

Résultat net récurrent part du Groupe 175 MQ 276 MO | [+58,0%

Capacit® doaut of i nanc(léc’imegr(])gwc oa3 Mo i onne
Investissements nets (2 a Q

1) Y compris capacit® ddautofinancement op®rationnelle des activit®s non poursuivies
2) Investissements nets = Investissements bruts d (cessions + remboursement des actifs financiers opérationnels + augmentation de c¢ apital souscrite par les minoritaires)
3) Les comptes du 2éme semestre 200860 nt ®t ® aj ust ®s, afin dbéassurer |l a comparabilit® des p®riodes

A de la cession de Clemessy et de Crystal dans la Division Energie intervenue en décembre 2008, selon la norme IFRS5 et présentée au compte de résultat dans la

ligne « Résultat net des activités non poursuivies » ;

A du recl assement en activit®s non poursuivies des acti vi tueHats-tUnis (FWaste to Bnergys>) dana D

la Division Propreté
@ veoua
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Résultats du 1°" semestre 2009 et objectifs 2009

A Résultats du 1°" semestre 2009
APl an doefOld caci t ®
A Programme de cessions

A Objectifs 2009
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Chiffre d @ffaires

17 566 - 178 219 - 180 17 427

S1 2008 Croissance Croissance Effet de S1 2009
ajusté @ interne externe change

-1,0% +1,2% -1,0% -0,8%

1) Les comptes du 1°" semestre 200860 nt ®t ® aj ust ®s, afin dbéassurer |l a comparabilit® des p®riodes
A de la cession de Clemessy et de Crystal dans la Division Energie intervenue en décembre 2008, selon la norme IFRS5 et présentée au compte de résultat dans la ligne
« Résultat net des activités non poursuivies » ;
A du recl assement en activit®s non poursuivies des activi tueHats-tUnis (EWaste to Bnergys) danalaDi v i

Division Propreté
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Répartition du chiffre d Gffaires par zone g éographique

En Mi
Dchange Dchange hors change
17 566 17 427 courant constant et périmétre
France -4,4% -4,4%  -5,3%
y Europe hors France -3,8%  +1,8% +0,7%
7 290 6 966 Amerique du Nord +12,3% -1,8% -3,2%
Y Asie/Pacifique +1,8%  +2,5%  +0,1%
Y Reste du monde +21,1% +21,8% +19,0%
6 455 6211
1 300 1324
1 086 1315
S1 2008 S1 2009
ajusté @
1) Les comptes du 1°" semestre 200860 nt ®t ® aj ust ®s, afin dbéassurer |l a comparabilit® des p®riodes
A de la cession de Clemessy et de Crystal dans la Division Energie intervenue en décembre 2008, selon la norme IFRS5 et présentée au compte de résultat dans la ligne
« Résultat net des activités non poursuivies » ;
A du recl assement en activit®s non poursuivies des activi tueHats-tUnis (EWaste to Bnergys) danalaDi v i

Division Propreté
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Répartition du chiffre d  @ffaires par division

En M

Dchange Dchange hors change
17 566 17427 courant constant et périmétre

Y Eau +4,1% +3,7%  +3,0%

Proprete -10,2% -8,9% -10,3%

DLt 6235 YServices 7 #1d%n e+33% e +2,3%
Transport +3,0% +4,4%  +2,4%

3676 3717

S1 2008 S1 2009
ajusté @
1) Les comptes du 1°" semestre 200860 nt ®t ® aj ust ®s, afin dbéassurer |l a comparabilit® des p®riodes
A de la cession de Clemessy et de Crystal dans la Division Energie intervenue en décembre 2008, selon la norme IFRS5 et présentée au compte de résultat dans la ligne
« Résultat net des activités non poursuivies » ;
A du recl assement en activit®s non poursuivies des activi tueHats-tUnis (EWaste to Bnergys) danalaDi v i

Division Propreté
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Chi Ffirfer do afffaghiiers s Veol Il a

A France : croissance organique de -0,2%
mal gr ® | di ndexation, du fait doéune | ®g r e
baisse des volumes (-1%) et du net Chiffre doéaffailles se
ralentissement de | 0activit® de travaux
5988 +4,1% 0235
A Forte croissance organique a
| i nt er n 4 8% aparanktre et+ ]
Change Constants) i 3895 +3,0% 4013 Exploitation
A Amérique du Nord (+9,5% a périmetre et |
change constants) grace au démarrage du
nouveau contrat de Mil wauk et ° c Travaux et t ®
travaux . 2093 +6,200 2222 Ingénierie &
~ . o construction
N Asie (+13,8% a périmetre et change . . ol
constants) gr ©ce notamment ° | dactivit®
industrielle en Corée S108 S109
A Veolia Eau Solution et Technologies:

croissance organique de + 12,7% sur le
semestre malgre une stabilité au
deuxieme trimestre 2009

@ veoua
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Chi Ffirfer do afffaghiiers s Veol Il a

A La forte baisse du deuxiéme Chiffre doéaffai)es semes
trimestre 2009 par rapport au i
deuxiéme trimestre 2008 (-12,1%) | >29%° -102% , .,
sOexplique par

~

A Un niveau historiguement élevé des
prix des matiéres premieres au
deuxiéme trimestre 2008

N Un ni veau d6activi1.®sgoges 'serSI\/OQice's
industriels en nette baisse par

A Sur le premier semestre 2009

~

N Baisse des prix des matieres

premieres recyclées : -40% a-50%
N Baisse des volumes de déchets
industriels de al0%

T1 09 T2 09

@ veoua
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Veol il a Propret® Bal s sl®, 2% u

au 1€ semestre 2009 / 1 semestre 2008

Synth se des principaux impacts sur | 8
Baisse des volumes industriels et municipaux -5,0%
Prix et volumes des matieres recyclées -5,5%
Hausses des prix des services +1,0%
Autres -0,7%
Variation totale S 1 2009 / S1 2008 - 10,2%

@ veoua
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Chi Ffirfer do afffaghiiers s Veol Il a

A Effet de change négatifde 97 Ma lié
principalement aux devises de
| OEur ope de | O0Est
Chiffre doaffail)es semes
3676 +1,1% 3717
A Progression de la hausse des prix des
énergies (impact + 57 MG), i 1 866 +4.6% [1951 International
essentiellement au premier trimestre
1810 -2,4% 1766 France
A Climat plus favorable au premier | |

semestre 2009 principalement en 108 S109
France (impact : + 48 M)

@ veoua
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Chi Ffirfer do afffaghiiers s Veol Il a

A Augmentation de | 0actChwvfiftr@ €nafFfraame®e semes
de 4% )
A Arrét du contrat de Bordeaux ] 2887 +3,0% 2973
(1/ 5/ 2009)

A Gains de nouveaux contrats : Royan,
Epernay, Montceau-les-Mines

A Fort developpement en Amérique du S108 $109
Nord (+4,1% a périmetre et change
constants) soutenu par Chiffre doaffailt)es tri me
Al dactivit® Taxi s ]
o, 1526
Al dactivit® Transi't - 1447 +5,5%
T109 T2 09

@ veoua
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Capacit® doautofinanc®ment o

s ijﬁsztgog) SL 2009 [?:gﬂgnnqte Eocnhs?:\gte
Eau 904 910 +0,7% +2,7%
Proprete 703 540 -23,2% -22,4%
Services a I'énergie 424 414 -2,2% +2,4%
Transport 142 160 +12,4% +14,5%
Autres -45 -46 - -

Total Groupe 2128 1978 -7,1% -4,9%

1) Capacit® d'autofinancement op®rationnelle = capacit® do6aut atiermancement des activit®s
2) Les comptes du ler semestre 20080 nt ®t ® aj ust ®s, afin dbéassurer l a comparabilit® des p®riodes

- de la cession de Clemessy et de Crystal dans la Division Energie intervenue en décembre 2008, selon la norme IFRS5 et présentée au compte de résultat dans la ligne « Résultat net
des activités non poursuivies » ;

-du reclassement en activit®s non poursuivies des acti vi weHats-tUnis (FWaste to Ehargys) ddns la Diviskon s i o n
Propreté

@ veoua
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de a capacit® doaut of i

Taux de marge de | a capacit® doautofi
Marge Marge S1 Marge
En Mi 2008 2008 S1 2009
ajusté @ ajusté @)

Eau 14,5% 15,1%

14,6%

Propreté 13,4% 14,0%

12,0%

Services 7 | 0@nhléor gi e 11,5%

11,1%

Transport 4,9% 4,9%

5,4%

Autres - -

Total Groupe 11,4% 12,1%

11,3%

Q) Les taux de marge de | a capacit® doa®Rddtdunlersemestree2008o 0p PR ®i ajpnel ®e, def il dadd®esur er [
A de la cession de Clemessy et de Crystal dans la Division Energie intervenue en décembre 2008, selon la norme IFRS5 et présentée au compte de résultat dans la ligne

« Résultat net des activités non poursuivies » ;

A du recl assement en activit®s non poursuivies des acti vi tueHEatsdnis (FWasteé to Bnergys>) danalaDi v i

Division Propreté

17
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Confirmation du P00an doef fic

MG Réalisés au Objectifs
S1 2009 2009
. Achats 31 45
Obijectifs
A 180Mid o6 ®conomi es r &OOr f e pértionss N 34 65
n 20M0dd®conomi es r®tOur | e Igothc%ignse n
Total : 400 MUd 6 ®conomi es r®cur5ru8prarttses 21 S0
Actifs 15 20
Réalisation Eau 37 60
A Gains sur |l a capacit® dodoaut of | D
opérationnelle : 101 M0 au 1°" semestre 2009|  Propreté 25* 49*
Energie 21 41
Transport 15 30
* hors plan doadaptati oRpyrée V 3 > _
la conjoncture m m
@ veoua
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Veolil a Propret® | mpacts de

o

Pl an doefOld cacl|lijft ® Pl an doad2009t at

Réalisation au 1° semestre 2009 Réalisation au 1¢" semestre 2009

A I mpact capacit® dolajut ofii Basse des coétinets :45 Ml
opérationnelle : 25 Ml

Objectif 2009 maintenu Objectif 2009 maintenu

N lmpact capacit® ddlajut ol gLadlGed Bidnbts de100 Md
opérationnelle : 49 Ma

@ veoua
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Résultat opérationnel récurrent par division

Soadsiaoe DO DT
Eau 597 597 -0,1% +3,4%
Propreté 397 134 -66,2% -65,3%
Services © | 0®nergi e 284 248 -12,5% -7,2%
Transport 62 /8 +25,0% +26,5%
Autres -53 -56 - -
Résultat opérationnel récurrent 1287 1001 -22,2% -19,1%
Eléments non récurrents 5 -
Résultat opérationnel 1292 1001 -22,5% -19,4%
e a cession de Glemessy et e Crysta cans a Divsion Energie imervenue en décembre 2008, selon a norme IFRS s et présentée au compte e résitatcans 1a igne

« Résultat net des activités non poursuivies » ;
A du recl assement en activit®s non poursuivies des activi tueHats-tUnis (EWaste to Bnergys) danalaDi v i

Division Propreté

@ veoua
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Du résultat op erationnel au r ésultat net part du Groupe

S1 2008 ajusté () Sl 2009
En Ml Récurrent Non Total Récurrent Non Total
récurrent récurrent
Résultat opérationnel 1287 5 1292 1001 - 1001
Co%ut de | dendettementd423 i nanei er428et -379 - -379
Autres revenus & charges financiers -6 - -6 -29 - -29
Charges doi mplts sur -222s so0e€el ®t-Z222 -197 - -197
Résultat des entreprises associées 9 - 9 6 - 6
Résultat net des activités non - 1 1 - -56 -56
poursuivies
Part des minoritaires -147 -3 -150 -126 - -126
Résultat net part du Groupe 498 3 501 276 -56 220
2) Les comptes du 1°" semestre 20080 nt ®t ® aj ust ®s, afin ddassurer l a comparabilit® des p®riodes
A de la cession de Clemessy et de Crystal dans la Division Energie intervenue en décembre 2008, selon la norme IFRS5 et présentée au compte de résultat dans la ligne
« Résultat net des activités non poursuivies » ;
A du recl assement en activit®s non poursuivies des acti vi tueHatstnis (FWasteé to Bnergys) danalaDi v i
Division Propreté
@ veoua
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Cout de financement

S1 2008 S1 2009 DS1 2009 /

=n M Ajusté @ S1 2008

Co%t de | 0endettement fi nd@3ci er3rdn et - 44
dont 1 mpact variation des taux doint ®68 t s

dont impact variation de la dette moyenne 26

Le taux de financement® s 6 ®t a $#,47% t
contre 5,41% au30 juin 2008

Q) Les comptes du 1°" semestre 200860 nt ®t ® aj ust ®s, afin ddassurer l a comparabilit® des p®riodes
A de la cession de Clemessy et de Crystal dans la Division Energie intervenue en décembre 2008, selon la norme IFRS5 et présentée au compte de résultat dans la ligne
« Résultat net des activités non poursuivies » ;
A du recl assement en activit®s non poursuivies des acti vi tueHatsdnis (FWasteé to Bnergys’) danalaDi v i
Division Propreté
2) Corrig® de |1 06i mpact du d®nouement anticip® doéop®r at idpAmsauddain R00Dcdnire 3,68% au®@0rjuinv2@0S , Il e tau
@ veoua
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31/12/2008 30/06/2009
Endettement financier net 16 528 M| |16 827 Ml
Dette

i Dette obligataire 68% 79%

A Maturité moyenne de la dette nette 9.3 ans 5 3 Gl
Liquidité

A Liquidité brute 7 7 Mds0 9.6 Mdsi

N Liquidité nett

1 Hquidite hette 4,0 Mdsi | | 6,0 Mdsd

Objectif

N Dette nette / (CAF opérationnelle + remboursement
des actifs financiers opérationnels)

entre 3,5 et 4 x

23
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Investissements nets : baisse de pr es de 40%

En Ml S1 2008 S1 2009

Investissements de maintenance 912 858

En % du chiffre doaffaires codadtol i d® 49%

Investissement croissance/activité existante 475 360
(hors actifs financiers opérationnels)

Nouveaux actifs financiers opérationnels 116 127

Nouveaux projets 819 319
Investissements bruts 2 322 1 664 - 28%

Cessions industrielles et financieres * -271 -268

Remboursement des actifs financiers opérationnels -194 -263
Investissements Nets 1 857 1133 - 39%

* dont augmentation de capital souscrite par les minoritaires de 57 Ml au 30 juin 2009 et 5 M0 au 30 juin 2008

@ veoua
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Plan de cessions conforme aux prévisions

Cessions comptabilisées au 30 juin 2009

Cessionsengagees( en val eur déent
VPNM*

A Montenay International *

N Veolia Cargo**

N

Total cessions comptabilisées et engagées

Rappel de 20®obj ectif

* Accord signé, closing en cours

** Offre ferme recue
¥+ 450 M$

25

268 MU

rej

) 1 545 dVja
120 Ma
330 Ml

95 Ml

*k%k

Multiple de
Valorisation :
11 x EBITDA2008

813 Ml

1 000 Ma

@ veoua
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Des realisations conformes aux engagements pris

Engagements 2009 Situation au 30 juin 2009

Réduction des codts
i Efficacite 2010 180 M 101 M0 soit 56%

~

A Adaptation a la conjoncture
(Veolia Proprete)

100 Ma 45 MO * soit 45%

Maitrise des investissements nets baisse de 45% baisse de 39%
(soit - 1 600 MQ) (soit - 724 MQ)

hors cessions annoncées
et non encore réalisées

Programme de cessions 268 MQ
A Réalisation 1000 Ma comptablises L it 81,3%
545 Mi
engagées J
~ . Maximisation
A Prix obtenu 11 x EBITDA2008
de la valeur
* Apr s co¥%ts de mi saMien Tuvre ddenviron

@ veoua
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Capacit® doautofi nanc

me n t 0
investissements nets (1)

30 juin 30 juin
2008 2009

Capacit® déaut ofinance n
o) 294 Ml 843 Mi®

investissements nets )

Cessions annoncées et non encore réalisées 545 MQ

Capacit® doautofi nancdanvestissementpr@isdt|i onnel | e

Objectif 2009 ~2 000 MO®)

Q) Investissements nets = Investissements bruts d (cessions + remboursement des actifs financiers opérationnels + augmentation de c apital souscrite par les minoritaires)
2) Non corrig®s de | 0ef f38Minete change n®gatif de
3) A taux de change constam08par rapport =~ | &dexercice OVEOL'A
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Objectifs 2009 confirmeés

Free cash flow U positif aprés versement du dividende

Comment ?

Capacit® ddédautofinanc®ment| op®r

0

Investissements nets ©)

~2milliard$ dodoeur os

Q) Le free cash flow correspond au cash g®n®r ® (somme de | a c agnaecsiopémtiorthésy netde fa priseaen c e r
compte de la partie cash des éléments suivants : (i) variation du BFR opérationnel, (ii) opérations sur capitaux propres (var iations de capital, dividendes versés et regus),
(iii) investissements nets de cessions (y compris la variation des créances et autres actifs financiers), (iv) intéréts finan ciers nets versés et (v) impots versés.

2) Capacit® doautofinancement op®rationnelle y compris capacit® dodéautofinancement C
3) Investissements nets = Investissements bruts d (cessions + remboursement des actifs financiers opérationnels + augmentation de c apital souscrite par les minoritaires)
(4) A taux de change constam008 par..rapport ~ | O0exercice VEOL.A
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Relations Investisseurs d Résultats semestriels 2009 6 06.08.09

Gains de nouveaux contrats

Veolia Eau Veolia Propreté

A - Construction et expl ol|taCont@atrde gisiianetale recyctageidesn
de traitement doeaux Us ®Echetsde l@ region durMerseyside
(France) (CA cumulé: 156 Ma sur 20 ans) (Royaume-Uni) (CA cumulé: 719 Md sur 20 ans)

A Exploitation et maintenance de la plus
grande usine do®puratijjlon doéEspagne
Madrid (CA cumulé: 16 Md sur 4 ans)

A Exploitation et maintenance de deux usines

de traitement dbébeaux Us®es ~ Doha (Qatar)
(CA cumulé: 44 MQ sur 7 ans)

Veolia Energie Veolia Transport
A Réseau de chaleur de Mende (France) A Etats-Unis : Houston (tramway) (CAcumulé:
A Construction et exploitation de la centrale 1,5 Mds sur 35 ans), Nouvelle Orléans

de production dé®ner gile (@Ewltmgdg) r ®seau de
chaleur et de froid de la zone franche de Gestion du r®seau doauyut c

Barcelone (Espagne) (CA cumulé : 600 MG sur Rabat (Maroc)
30 ans)

>

@ veoua
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Un rapprochement stratégique en cours

-

.

TRANSPORT Développeur de mobilités

Projet de fusion

~

(&) VEOUA TRANSDEV

/
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Relations Investisseurs 6ésu|tats semestriels 2009 6 06.08.09

Projet de fusion entre Veolia Transport et Transdev

Principes directeurs de | 0op(

A Un projet industriel ambitieux

A Une plate -forme de croissance mondiale et une offre multi  -modale complete

A Une répartition 50/50de | 6acti onnari at

A Ajustement des structures financieres avant la fusion de maniéere a permettre une détention
50/50 entre la Caisse des Dépots et Veolia Environnement

AVeolia Environnement sera | 0op®r at
la Caisse des DépoOts un partenaire stratégique de long terme

A Un management provenant des deux entreprises

A Introduction en bourse de la nouvelle entité des que possible pour
financer de maniere autonome les moyens de ses ambitions stratégiques

@ veoua
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Projet de fusion entre Veolia Transport et Trans

ev
Une implantation solide en France

A Un portefeuille de grandes villes étoffé en transport urbain
A Des recoupements tres limités dans le transport inter  -urbain
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