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Mot du Directeur Général 
 

 
 

Chers actionnaires, chers partenaires, 

Lôann®e 2025 marque un tournant majeur dans la jeune histoire de Waga Energy. Lôacquisition dôune 
participation majoritaire de notre capital par le fonds dôinvestissement international EQT ouvre une 
nouvelle phase de développement. Ce changement actionnarial est essentiel : il nous donne les moyens 
financiers, industriels et strat®giques dôacc®l®rer notre croissance sur les march®s les plus dynamiques, 
en particulier en Amérique du Nord. 

Ce tournant intervient dans un contexte mondial profondément instable. Après la pandémie et la guerre 
en Ukraine, la guerre en Iran rappelle une fois encore la fragilité des approvisionnements fossiles et les 
risques géopolitiques qui y sont associés. Dans ce monde incertain, notre mission ð produire un gaz 
renouvelable compétitif tout en réduisant les émissions de méthane ð nôa jamais ®t® aussi pertinente 
alors que le réchauffement climatique sôintensifie à un rythme de plus en plus alarmant. 

En 2025, malgré ce contexte difficile, nous avons démontré la solidité de notre modèle : 674 GWh de 
gaz naturel renouvelable produits, plus de 300 000 tonnes dô®quivalent COϜ évitées, et un EBITDA 
annuel positif, atteint plus tôt que prévu. Ces résultats confirment la robustesse de notre modèle fondé 
sur des revenus contractés de long terme et sur une source dô®nergie locale renouvelable et 
souveraine : le biométhane. 

Avec EQT, nous disposons désormais des ressources nécessaires pour amplifier notre impact, 
accélérer notre déploiement international et consolider notre position de leader du gaz renouvelable 
issu des déchets. Après une décennie de construction et dôhyper-croissance, nous entrons dans une 
décennie dôacc®l®ration et dôexpansion, guidés comme toujours par la volont® dôîuvrer ¨ la 
préservation de notre environnement. 

Je remercie tous les investisseurs qui nous ont accompagnés depuis plus de 10 ans dans cette mission, 
ainsi que les ®quipes dôEQT dont le soutien nous permet aujourdôhui dôintensifier encore notre 
contribution à la transition énergétique. 

 

 

Mathieu Lefebvre , Directeur Général 

Waga Energy 
change dô®chelle 
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Remarques Générales 

Dans le pr®sent document dôenregistrement, et sauf indication contraire : 

- Le terme « Document dôEnregistrement Universel » désigne le présent Document 
dôEnregistrement Universel ; 
 

- Les termes la « Société » ou « Waga Energy » désignent la société Waga Energy dont le 
siège social est situé 5 avenue Raymond Chanas, 38320 Eybens, immatriculée au 
registre du commerce et des sociétés de Grenoble sous le numéro 809 233 471 ;  
 

- Le terme le « Groupe » désigne le groupe de sociétés constitué par la Société et ses 
filiales. 
 

- ç ú è signifie Euros et ç $ è signifie US Dollars. 
 

Contenu du Document dôEnregistrement Universel 

Le présent Document dôEnregistrement Universel inclut le rapport financier annuel et le rapport de 
gestion, y compris le rapport sur le gouvernement dôentreprise. 

Informations sur le march® et lôenvironnement concurrentiel 

Le Document dôEnregistrement Universel, notamment dans son chapitre 5 « Aperçu des activités », 
contient des informations sur les marchés du Groupe et ses positions concurrentielles, y compris des 
informations relatives à la taille des marchés. Outre les estimations réalisées par le Groupe, les 
®l®ments sur lesquels sont fond®es les d®clarations du Groupe proviennent dô®tudes et statistiques 
dôorganismes tiers (voir la section 1.4 ç Informations provenant de tiers è du Document dôEnregistrement 
Universel) et dôorganisations professionnelles ou encore de chiffres publi®s par les concurrents, les 
fournisseurs et les clients du Groupe. Certaines informations contenues dans le Document 
dôEnregistrement Universel sont des informations publiquement disponibles que la Société considère 
comme fiables mais qui nôont pas ®t® v®rifi®es par un expert ind®pendant. La Soci®t® ne peut garantir 
quôun tiers utilisant des m®thodes diff®rentes pour r®unir, analyser ou calculer des données sur les 
segments dôactivit®s obtiendrait les m°mes r®sultats. Compte tenu dôun environnement technologique 
et concurrentiel particuli¯rement actif, il est possible que ces informations ne soient plus ¨ jour. Lôactivit® 
du Groupe pourrait en conséquence évoluer de manière différente de celle décrite dans le Document 
dôEnregistrement Universel. La Société ne prend aucun engagement ni ne donne aucune garantie quant 
¨ lôexactitude de ces informations. Il est possible que ces informations sôav¯rent erron®es ou ne soient 
plus à jour. Le Groupe ne prend aucun engagement de publier des mises à jour de ces informations, 
excepté dans le cadre de toute obligation légale ou réglementaire qui lui serait applicable, et notamment 
le Règlement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de 
marché, tel que modifié. 

Informations prospectives 

Le Document dôEnregistrement Universel contient des indications sur les perspectives et axes de 
d®veloppement du Groupe. Ces indications sont parfois identifi®es par lôutilisation du futur, du 
conditionnel ou de termes à caractère prospectif tels que « considérer », « envisager », « penser », 
« avoir pour objectif », « sôattendre ¨ », « entendre », « devoir », « ambitionner », « estimer », 
« croire », « souhaiter », « pouvoir » ou, le cas échéant, la forme négative de ces mêmes termes, ou 
toute autre variante ou terminologie similaire. Ces informations ne sont pas des données historiques et 
ne doivent pas être interprétées comme des garanties que les faits et données énoncés se produiront. 
Ces informations sont fondées sur des données, hypothèses et estimations considérées comme 
raisonnables par la Soci®t®. Elles sont susceptibles dô®voluer ou dô°tre modifi®es en raison des 
incertitudes li®es notamment ¨ lôenvironnement ®conomique, financier, concurrentiel et r®glementaire.  
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Ces informations sont mentionnées dans différents chapitres du Document dôEnregistrement Universel 
et contiennent des données relatives aux intentions, estimations et objectifs du Groupe concernant, 
notamment, le marché dans lequel il évolue, sa stratégie, sa croissance, ses résultats, sa situation 
financière, sa trésorerie et ses prévisions. Les informations prospectives mentionnées dans le 
Document dôEnregistrement Universel sont données uniquement à la date du Document 
dôEnregistrement Universel.  

Facteurs de risques 

Les investisseurs sont invités à lire attentivement les facteurs de risques décrits au chapitre 3 « Facteurs 
de risques » du Document dôEnregistrement Universel avant de prendre toute décision 
dôinvestissement. La r®alisation de tout ou partie de ces risques est susceptible dôavoir un effet 
défavorable significatif sur les activités, la situation financière, les résultats ou les perspectives de la 
Société. En outre, dôautres risques, non encore identifi®s ou consid®r®s comme non significatifs par la 
Société, à la date du Document dôEnregistrement Universel, pourraient également avoir un effet 
défavorable significatif. 

Arrondis  

Certaines données chiffrées (y compris les données financières) et pourcentages présentés dans le 
Document dôEnregistrement Universel ont fait lôobjet dôarrondis. Le cas ®ch®ant, les totaux pr®sent®s 
dans le Document dôEnregistrement Universel peuvent légèrement différer de ceux qui auraient été 
obtenus en additionnant les valeurs exactes (non arrondies) de ces données chiffrées.  

Sites Internet et liens hypertextes  

Les références à tout site Internet et les contenus des liens hypertextes du Document dôEnregistrement 
Universel ne font pas partie du Document dôEnregistrement Universel. 

Glossaire  

Un glossaire définissant certains termes utilisés dans le Document dôEnregistrement Universel figure 
au chapitre 23. 
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1. PERSONNES RESPONSABLES, INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, 
RAPPORTS DôEXPERTS ET APPROBATION DE LôAUTORIT£ COMP£TENTE 

1.1 Responsable du Document dôEnregistrement Universel 

Monsieur Mathieu Lefebvre, Directeur Général de la Société. 

 

1.2 Attestation de la personne responsable 

Jôatteste que les informations contenues dans le présent Document dôEnregistrement Universel sont, à 
ma connaissance, conformes ¨ la r®alit® et ne comportent pas dôomission de nature ¨ en alt®rer la 
portée.  

Jôatteste, ¨ ma connaissance, que les comptes annuels et, les comptes consolid®s, sont ®tablis 
conformément au corps de normes comptables applicable et donnent une image fidèle et honnête des 
®l®ments dôactif et de passif, de la situation financi¯re et des profits ou pertes de lô®metteur et de 
lôensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et que le rapport de gestion du groupe 
(dont une table de concordance est présentée en Annexe du pr®sent Document dôEnregistrement 
Universel) pr®sente un tableau fid¯le de lô®volution et des r®sultats de lôentreprise et de la situation 
financi¯re de lô®metteur et de lôensemble des entreprises comprises dans la consolidation, ainsi quôune 
description des principaux risques et incertitudes auxquels ils sont confrontés. 

 

Fait à Eybens, 
le 29 avril 2026 

Mathieu Lefebvre 
Directeur Général 

 

1.3 Rapports dôexperts et d®clarations dôint®r°ts 

Aucun rapport ou d®claration, attribu® ¨ une personne intervenant en qualit® dôexpert, nôest inclus dans 
le présent document. 

 

1.4 Informations provenant de tiers 

Le Document dôEnregistrement Universel contient des informations sur les marchés du Groupe et ses 
positions concurrentielles, y compris des informations relatives à la taille de ses marchés. Outre les 
estimations et analyses réalisées par le Groupe, les éléments sur lesquels sont fondées les déclarations 
du Groupe proviennent dô®tudes et statistiques de parties tierces et dôorganisations professionnelles, 
ainsi que de données publiées par les concurrents, fournisseurs et clients du Groupe. A la connaissance 
de la Société, de telles informations ont ®t® fid¯lement reproduites et aucun fait nôa ®t® omis qui rendrait 
ces informations inexactes ou trompeuses. La Soci®t® ne peut n®anmoins garantir quôun tiers utilisant 
des méthodes différentes pour réunir, analyser ou calculer des données sur les segments dôactivit®s 
obtiendrait les mêmes résultats.  
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1.5 Dépôt auprès de lôAMF 

Le Document dôEnregistrement Universel a été déposé le 29 avril 2026 aupr¯s de lôAMF, en sa qualit® 
dôautorit® comp®tente au titre du r¯glement (UE) 2017/1129, sans approbation pr®alable conform®ment 
¨ lôarticle 9 dudit r¯glement.  

 

Le Document dôEnregistrement Universel peut °tre utilis® aux fins dôune offre au public de titres 
financiers ou de lôadmission de titres financiers ¨ la n®gociation sur un march® r®glement® sôil est 
compl®t® par une note dôop®ration et, le cas ®ch®ant, un r®sum® et tous les amendements apport®s au 
Document dôEnregistrement Universel. Lôensemble alors form® est approuv® par lôAMF conform®ment 
au règlement (UE) 2017/1129. 

Ce Document dôEnregistrement Universel incluant le Rapport Financier Annuel est une reproduction au 
format PDF de la version officielle qui a été établie au format ESEF, elle est disponible sur le 
site www.waga-energy.com. 

Des exemplaires de ce document sont disponibles sans frais au siège social de la Société situé 5 
avenue Raymond Chanas, 38320 Eybens, ainsi quôen version ®lectronique sur le site internet de lôAMF 
(www.amf-france.org) et sur celui de la Société (www.waga-energy.com). 

 Le présent Document dôEnregistrement Universel est ®tabli conform®ment ¨ lôAnnexe 1 du r¯glement 
délégué européen 2019/980. 

En application de lôarticle 19 du r¯glement UE nÁ2017/1129 de la Commission Europ®enne, ce 
Document dôEnregistrement Universel incorpore par référence les informations suivantes auxquelles le 
lecteur est invité à se reporter : 

Les comptes consolidés et le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés pour 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2024, inclus respectivement en pages 221 à 268 et page 289 ; du 
Document dôEnregistrement Universel déposé le 28 avril 2025 suivant le numéro de dépôt suivant D25-
0326. 

Les comptes annuels et le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes annuels pour 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2024, inclus respectivement en page 269 et suivantes et page 295 ; du 
Document dôEnregistrement Universel déposé le 28 avril 2025 suivant le numéro de dépôt suivant D25-
0326. 

Les comptes consolidés et le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés pour 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2023, inclus respectivement en pages 255 ¨ 301 et page 325 ; du 
Document dôEnregistrement Universel d®pos® le 30 avril 2024 suivant le numéro de dépôt suivant D24-
0384. 

Les comptes annuels et le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes annuels pour 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2023, inclus respectivement en page 302 et suivantes et page 331 ; du 
Document dôEnregistrement Universel d®pos® le 30 avril 2024 suivant le numéro de dépôt suivant D24-
0384. 

1.6 Responsable de lôinformation financi¯re 

Jean-Michel Thibaud 
Directeur Financier Groupe et Directeur Général Adjoint 

Adresse : 5 avenue Raymond Chanas, 38320 Eybens 
Adresse électronique : investors@waga-energy.com 

  

http://www.waga-energy.com/
mailto:marie-amelie.richel@waga-energy.com
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2. CONTRÔLEURS LÉGAUX DES COMPTES 

2.1 Dénomination des contrôleurs légaux des comptes 

Ernst & Young et Autres  
Membre de la Compagnie régionale des commissaires aux comptes de Versailles et du Centre 
Représenté par M. Cédric Garcia 
Tour First 
TSA 1444 
92037 Paris-La Défense cedex  

Date de début du premier mandat : 16 janvier 2015 

Date dôexpiration du mandat en cours : lôassembl®e g®n®rale annuelle statuant sur les comptes de 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2026.  

BM&A  
Membre de la Compagnie régionale des commissaires aux comptes de Paris 
Représenté par M. Pierre-Emmanuel Passelègue 
11 rue de Laborde  
75008 Paris  

Date de début du premier mandat : 17 juin 2021 

Date dôexpiration du mandat en cours : lôassembl®e g®n®rale annuelle statuant sur les comptes de 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2026. 

 

2.2 Contrôleurs légaux ayant démissionné, ayant été démis de leurs fonctions ou 
nôayant pas ®t® reconduits 

Néant.  
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3. FACTEURS DE RISQUES 

3.1 Synthèse des risques  

Dans le cadre des dispositions de lôarticle 16 du R¯glement (UE) 2017/1129 du Parlement europ®en et 
du Conseil, sont présentés dans le présent chapitre les principaux risques pouvant, à la date du 
Document dôEnregistrement Universel, affecter lôactivit®, la situation financière, la réputation, les 
résultats ou les perspectives du Groupe. Au sein de chacune des catégories de risques mentionnées 
ci-dessous, les facteurs de risque que le Groupe considère, comme les plus importants sont mentionnés 
en premier lieu.  

La liste des risques pr®sent®e au pr®sent chapitre 3 nôest pas exhaustive et dôautres risques, inconnus 
ou dont la r®alisation nôest pas consid®r®e, ¨ la date du Document dôEnregistrement Universel, comme 
susceptible dôavoir un effet d®favorable significatif sur le Groupe, son activité, sa situation financière, 
ses résultats ou ses perspectives, peuvent ou pourraient exister ou survenir. Le Groupe a évalué le 
degr® de criticit® du risque net, sur la base dôune analyse conjointe de deux crit¯res : (i) la probabilité 
de voir se r®aliser le risque et (ii) lôampleur estim®e de son impact financier, op®rationnel, 
environnemental, humain et réputationnel. Le degré de criticité de chaque risque est exposé ci-après, 
sur une échelle de 1 à 4 (4 étant le plus élevé).  

 
Catégories de risques Facteurs de Risques Probabilité 

dôoccurrence 
Degré de 

gravité 
Criticité 

3.4.1 Risques liés au 
secteur dôactivit® 

Accès aux gisements de gaz 1 3 2 

Commercialisation du biométhane et 
politiques de soutien aux énergies 
renouvelables  

2 2 2 

Accès aux réseaux de gaz  1 2 1 

3.4.2 Risques liés à 
lôactivit® et la 
stratégie du Groupe 

Sécurité du personnel  1 4 3 

Développement international 2 2 2 

Construction et fabrication 
des unités WAGABOX® 

1 2 1 

Exploitation, sécurité et entretien 
des unités WAGABOX® 

1 2 1 

Sécurisation des contrats 1 2 1 

3.4.3 Risques de 
marché et risques liés 
à la situation 
financière du Groupe 

Financement du groupe 1 3 2 

Fiscalité 2 2 2 

Change  2 2 2 

Risque de crédit ou de contrepartie 1 1 1 

3.4.4 Risques légaux 
et réglementaires 

Technologie et droits 
de propriété intellectuelle 

1 3 2 

Cybersécurité et infrastructure 
informatique 

1 2 1 

Permis, licences, autorisations  2 1 1 
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Catégories de risques Facteurs de Risques Probabilité 
dôoccurrence 

Degré de 
gravité 

Criticité 

3.4.5 Risques 
environnementaux, 
sociaux et de 
gouvernement 
dôentreprise 

Ethique et de corruption 1 3 2 

Compétences clefs 1 2 1 

Fluctuations climatiques 
et environnement 

2 1 1 

 

3.2 Politique de gestion des risques  

Le Groupe a mis en place un processus de gestion des risques animé par un Comité des risques 
regroupant des représentants des fonctions suivantes : Direction Générale, Finance, Juridique et 
Compliance, Energie. Ce Comité est en charge de définir et suivre lô®volution de la cartographie des 
risques et de sôassurer de la mise en îuvre des politiques de gestion des risques.   
 
Le processus de gestion des risques se déroule en trois étapes :   

- identifier ;   
- ®valuer et prioriser (en fonction de lôimpact potentiel et de la probabilit® dôoccurrence)   
- prendre des mesures de gestion des risques. 

(i) Identification 

Les risques sont identifiés par les directions opérationnelles de chaque entité de Groupe. Le Comité 
des risques coordonne et veille au suivi de lôidentification et de la mise ¨ jour des risques existants et 
potentiellement nouveaux. La cartographie des risques est revue au moins une fois par an par le Comité 
des risques. 

(ii) Évaluation et priorisation  

Le Comit® des risques ®value et priorise les risques identifi®s sur la base dôune analyse conjointe de 
probabilit® et dôimpact (cf. § 3.1 supra). Cette approche permet ainsi de prioriser les risques.  

(iii) Mesure de gestion  

Sur la base de la cartographie des risques, des mesures de gestion sont mises en îuvre. La gestion 
des risques est suivie avec attention par la direction du Groupe. Le Comité des risques assiste la 
direction du Groupe dans le choix de la stratégie de gestion des risques la plus appropriée et, afin de 
limiter les risques significatifs r®siduels, de d®finir et dôassurer le suivi des plans dôactions li®s. 

Par ailleurs, le dispositif de contrôle interne mis en place contribue à gérer les risques et définir les plans 
dôactions n®cessaires notamment en cas de fraude ou incidents. Le contr¹le interne suit les cas de 
fraudes ou incidents et met en place des actions correctives le cas ®ch®ant. Le dispositif dôalerte d®ploy® 
dans le Groupe permet ¨ tout salari® ou tout tiers de reporter dô®ventuels cas de fraude, de corruption, 
ou de violation manifeste des lois et r¯glements. Lorsque les conditions dôadmissibilit® du signalement 
sont r®unies, les faits d®nonc®s font lôobjet dôune enqu°te ind®pendante. (cf. § 15.5 Procédure de 
contrôle interne).   

La gestion opérationnelle des risques et le contrôle interne relèvent de la responsabilité des directions 
opérationnelles et des filiales du Groupe, sous le contrôle fonctionnel des Directions financière et 
juridique du Groupe. 

Le Comit® dôaudit constitu® au sein du Conseil dôadministration de la Soci®t® est ®galement charg® de 
sôassurer de la pertinence, de la fiabilit® et de la mise en îuvre des proc®dures de contr¹le interne, 
dôidentification, de couverture et de gestion des risques du Groupe relatifs à ses activités et à 
lôinformation comptable financi¯re et extra-financière.  
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Les plans dôactions et de politiques internes mis en place par les entit®s ou directions concern®es pour 
gérer les risques majeurs identifiés par le Groupe sont décrits dans les paragraphes concernés des 
sections 3.2 à 3.4.5 du présent chapitre. 

 

3.3 Politique dôassurance  

La politique dôassurance du Groupe est coordonn®e par les directions financi¯re et juridique avec lôappui 
des directions opérationnelles. 

La mise en place des polices dôassurance est fond®e sur la d®termination du niveau de couverture 
nécessaire pour faire face à la survenance, raisonnablement estimée, de risques de responsabilité, de 
dommages ou autres. Cette appréciation prend en compte les évaluations faites par les assureurs en 
tant que souscripteurs des risques. Les risques non assur®s sont ceux pour lesquels il nôexiste pas 
dôoffre de couverture sur le march® de lôassurance ou ceux pour lesquels lôoffre de couverture et/ou son 
coût ne sont pas en ad®quation avec lôint®r°t potentiel de lôassurance, ou encore ceux pour lesquels le 
Groupe consid¯re que le risque ne requiert pas une couverture dôassurance. 

Le Groupe a notamment souscrit aupr¯s de compagnies dôassurance de r®putation internationale et 
notoirement solvables : 

- des assurances de responsabilit® civile et civile exploitation, incluant une police dôassurance 
environnementale, dans les différents pays dans lesquels le Groupe est présent,  

- des assurances tous risques montage essais pour couvrir les chantiers de construction des 
installations  

- des assurances bris machine et perte exploitation pour couvrir les actifs investis.  

Les polices du Groupe sont complétées, pour les risques non couverts par ces dernières, au cas par 
cas, par des polices souscrites localement pour une filiale ou un site considéré. Par exemple, en France, 
la Soci®t® a souscrit une police dôassurance couvrant les cons®quences dôincidents portant atteinte ¨ 
ses systèmes informatiques. 

 

3.4 Description des risques 

3.4.1 Risques li®s au secteur dôactivit® 

× Risques li®s ¨ lôacc¯s aux gisements de gaz des sites de stockage des d®chets 

Description du risque  

Pour mettre en service une unité de production de biométhane, le Groupe doit accéder au gaz émis par 
un site de stockage des déchets. Cet accès pourrait se voir compliqué, ralenti ou empêché par des 
mesures réglementaires ou par la présence dôacteurs concurrents. 

(i) Mesures gouvernementales et politiques publiques 

Certains gouvernements prennent des mesures visant à limiter la production de déchets, et parfois à 
favoriser dôautres modes de traitement (incin®ration, compostage, etc.), esp®rant ainsi parvenir ¨ 
r®duire lôimpact des d®chets dans un souci de pr®servation de lôenvironnement. Ainsi par exemple, 
depuis le 1er janvier 2024, la France impose le tri à la source des biodéchets pour les particuliers, en 
application de la Directive européenne 2008/98/CE. 
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Bien que la quantité de déchets produits dans le monde soit en forte croissance (cf.Ä 5.7.1) et que de 
telles mesures mettront vraisemblablement plusieurs d®cennies ¨ produire leurs effets, lôapplication 
dans certains pays de politiques publiques visant à limiter le stockage des déchets pourrait, ¨ terme, 
contribuer à réduire les volumes de gaz disponibles, ou à réduire la teneur en méthane du gaz à 
valoriser. Le Groupe pourrait dans ce cas voir la production de ses unités diminuer, ou rencontrer des 
difficultés accrues pour identifier des sites produisant suffisamment de méthane pour assurer la 
rentabilit® dôun projet WAGABOXÈ. 

(ii) Concurrence  

Pour lôacc¯s ¨ ces gisements, le Groupe se trouve par ailleurs en concurrence avec un certain nombre 
dôacteurs proposant aux exploitants des sites de stockage diff®rentes solutions de valorisation 
®nerg®tique, bas®es sur la cog®n®ration (production dô®lectricit® et de chaleur) ou lô®puration 
(production de biométhane) (cf.Ä 5.6).  

La concurrence pour lôacc¯s au gaz des sites de stockage pourrait en outre sôaccentuer avec lôapparition 
de nouveaux acteurs, dont certains pourraient disposer de ressources très importantes, leur permettant 
de proposer de nouvelles technologies, de nouveaux processus, ou des approches différentes, plus 
efficaces et plus rentables. Ainsi, des ®nerg®ticiens ou dôautres acteurs priv®s pourraient d®cider 
dô®tendre leur activit® au march® de la valorisation du gaz des sites de stockage des d®chets.  

Une accentuation de la pression concurrentielle sur les marchés actuels ou envisagés du Groupe, ou 
lôapparition de nouvelles solutions technologiques, pourraient ralentir le d®ploiement de la solution 
WAGABOXÈ et avoir un effet d®favorable sur lôactivit® du Groupe, ses résultats et ses perspectives de 
développement.  

(iii) Mobilisation du productible de biogaz  

La production effective de biogaz des sites de stockage constitue un facteur de risque pour la 
performance financière du projet, dans la mesure où elle dépend directement des volumes de déchets 
stockés et de leur fraction fermentescible. Des écarts par rapport aux hypothèses initiales peuvent 
apparaître en cas de variations des tonnages entrants ou de montées en charge plus lentes que prévu, 
entraînant des retards de production et des impacts négatifs sur les revenus projetés. Par ailleurs, un 
réseau de dégazage insuffisamment développé ou mal réglé, pourrait conduire à un taux de captage 
inférieur aux hypothèses du modèle financier.  

Mesures de gestion du risque 

Pour faire face à la concurrence, le Groupe se positionne comme le spécialiste mondial de la production 
de biom®thane sur les sites de stockage de d®chets, afin dô°tre identifi® comme lôacteur de r®f®rence 
sur ce march® ®mergent. Il sôappuie pour cela sur sa technologie propriétaire et exclusive, offrant à sa 
connaissance un niveau de performance sans équivalent sur le marché (cf. §5.2.2), et sur lôexp®rience 
acquise gr©ce ¨ lôexploitation en conditions r®elles dôune trentaine dôunit®s de production dans quatre 
pays. Il est notamment le seul à pouvoir produire du biométhane pouvant être injecté directement dans 
les r®seaux de gaz ¨ partir de gisements contenant jusquô¨ 30 % dôair, ce qui permet au Groupe 
dôadresser pratiquement tous les sites de stockage de déchets dans le monde, y compris ceux de petite 
taille sur lesquels peu dôacteurs sont capables de se positionner. 

La sélection rigoureuse des marchés sur lesquels le Groupe se positionne, leur diversité géographique, 
le rythme de signature ®lev® de nouveaux projets, et la rapidit® de mise en îuvre de ces projets, 
permettent de mitiger ces risques. En outre le Groupe continue à améliorer les performances de ses 
WAGABOX® par des efforts de R&D, maintenant augmentés par une approche data analytics/IA. 

La maîtrise du risque de production biogaz repose sur une évaluation approfondie et documentée du 
potentiel biogaz, fond®e sur lôanalyse des tonnages entrants contractualis®s et de leur s®curit® ¨ long 
terme. Cette approche permet de définir un productible minimum conservatif et robuste, utilisé comme 
hypothèse de base dans le modèle financier du projet. En complément, le renforcement des 
compétences techniques sur le réseau de captage et le déploiement de solutions avancées de pilotage 
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du captage (puits intelligents et int®gration de mod¯les dôintelligence artificielle) permettent dôaugmenter 
le taux de captage et de stabiliser les d®bits extraits. Ces leviers contribuent ¨ r®duire lôincertitude 
opérationnelle, à sécuriser les flux de trésorerie et à améliorer la profitabilité globale du projet. 

× Risques relatifs ¨ la commercialisation du biom®thane et ¨ lô®volution des politiques de  
soutien aux énergies renouvelables 

Description du risque  

Dans le cadre de son modèle de développeur-investisseur-exploitant, le Groupe finance la construction 
et lôexploitation des unit®s WAGABOX® à travers la commercialisation de leur production de biométhane 
- sauf dans le cas o½ il fournit une prestation dô®puration au gestionnaire du site de stockage des d®chets 
(cf. § 5.3.2).  

La commercialisation du biom®thane peut sôeffectuer dans le cadre dôun dispositif de subvention 
gouvernementale, comme les contrats avec obligation dôachat en vigueur en France depuis 2011 
(dispositif adapté aux très petites unités), ou dans le cadre de contrats dôachat priv®s (ç Biomethane 
Purchase Agreement » ou BPA), comme en France pour les unités petites, moyennes ou grandes, au 
Canada, en Espagne, en Italie ou aux Etats-Unis (cf. § 5.4.6 Vente du biométhane). Le fait de ne pas 
parvenir à commercialiser le biométhane à un prix suffisant pour assurer la rentabilité économique des 
projets, ou de ne pas trouver dôacqu®reur pour sa production de biom®thane, pourrait peser sur la 
rentabilité des projets, freiner leur développement, ou empêcher la réalisation de certains projets. 

Les m®canismes de soutien ¨ lôinjection du biom®thane en vigueur en France, au Canada et dans 
dôautres pays, sont susceptibles de varier au gr® des politiques publiques. Ainsi, depuis 2020, le Tarif 
avec Obligation dôAchat en vigueur en France est r®serv® aux très petites installations dont la production 
nôexc¯de pas 25 GWh par an. Au Qu®bec, le Programme de Soutien ¨ la Production de Gaz Naturel 
Renouvelable (PSPGNR), ouvrant droit à des subventions, est arrivé à échéance le 31 mars 2024 et 
nôa pas ®t® renouvelé à ce jour.  

Toute ®volution d®favorable ou remise en cause dôun dispositif de subvention dans un pays o½ le 
Groupe est implant® ou envisage de sôimplanter, pourrait freiner ou complexifier le d®veloppement de 
nouveaux projets dans le pays concern®, et compromettre lôatteinte de ses objectifs stratégiques.  

La signature dôun contrat BPA (Biomethane Purchase Agreement) implique une négociation sur le prix 
de vente du biom®thane dans le cadre dôun contrat ¨ long terme. Le prix que peuvent accepter les 
acheteurs est li® ¨ leur estimation du prix du gaz naturel fossile sur le long terme, auquel vient sôajouter 
une prime correspondant à la « valeur verte » du biométhane, du fait de ses externalités positives 
(d®carbonation dôune activit® industrielle, mise en conformit® avec les r®glementations 
environnementales, approvisionnement local, prix stable, etc.). Par exemple, aux États-Unis, la valeur 
verte du biométhane sur le long terme déterminé par les acheteurs est corrélée à la valeur des RINs 
(« Renewable Identification Number ») (cf. §9.2.1)). La production de biométhane aux Etats-Unis, tirée 
notamment par des subventions dôinvestissement (Investment Tax Credit), a augmenté plus rapidement 
que la demande de RINs en 2025. Le march® des contrats dôofftake est donc devenu plus attentiste aux 
Etats-Unis, au sens o½ lôacc¯s ¨ ce march® est devenu plus comp®titif, ce qui a une influence sur les 
contrats de vente de biom®thane qui sont sign®s ¨ une date plus proche de la date de d®but dôinjection 
des projets et pour des durées plus courtes.   

La valeur du biom®thane n®goci® par le Groupe dans le cadre dôun nouveau contrat BPA peut ainsi °tre 
indirectement affectée par le prix de marché du gaz naturel. Dans le cas où ce prix est 
conjoncturellement bas, par exemple en cas dôaugmentation de la production ou de diminution de la 
consommation, le Groupe pourrait rencontrer des difficultés pour obtenir un prix suffisant pour assurer 
lô®quilibre ®conomique dôun projet. La valeur du biom®thane n®goci® par le Groupe dans le cadre dôun 
contrat BPA peut également être indirectement affectée par les évolutions réglementaires touchant à la 
valorisation de sa valeur verte.  

Les difficultés de commercialisation du biométhane pourraient affecter défavorablement et de façon 
significative la capacité du Groupe à réaliser ses objectifs de développement ainsi que ses résultats, et 
avoir des conséquences sur sa capacité à tirer sur les financements bancaires (cf paragraphe 3.4.3). 
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Mesures de gestion du risque 

Le Groupe déploie la solution WAGABOX® sur plusieurs marchés pour éviter une trop forte dépendance 
à un marché donné. Il est notamment présent en Europe et en Amérique du Nord, où les dynamiques 
commerciales sont sensiblement différentes, et vend son biométhane à des énergéticiens comme à des 
entreprises consommatrices de gaz.  

Le Groupe cible notamment les pays o½ il existe des m®canismes dôaide ¨ lôinjection de biom®thane, 
offrant des conditions favorables à la commercialisation de sa production. Dans ce cas, le prix de vente 
du biométhane est décorrélé du prix de marché du gaz naturel.  

Le Groupe sôimplique par ailleurs dans les organisations professionnelles et autres groupes de travail 
mis en place dans les pays o½ il op¯re, afin dôapporter son expertise aux pouvoirs publics et aux 
d®cideurs locaux, et dô°tre en mesure dôanticiper les ®ventuels changements réglementaires. 

Par ailleurs depuis sa cr®ation, le Groupe a lôambition de produire du biom®thane ¨ prix de march®, 
indépendamment de tout mécanisme de soutien gouvernemental, dans le cadre de contrats BPA. Il 
sôappuie pour cela sur la performance de la technologie WAGABOX®, qui permet de produire du gaz 
renouvelable à prix très compétitif en valorisant un sous-produit du traitement des déchets. La signature 
dôun premier contrat BPA en Espagne au d®but de lôann®e 2021, alors que le prix de march® du gaz 
naturel était à un niveau relativement bas en Europe, en atteste. En France pour les installations plus 
grosses il est possible de signer des BPA à des prix plus élevés que le tarif proposé dans le cadre du 
mécanisme de soutien gouvernemental. 

Pour accompagner son développement dans des pays où la vente du biométhane se fait à travers des 
contrats BPA, le Groupe sôest dot® dôun d®partement £nergie. Sa mission consiste ¨ valoriser au mieux 
le biométhane produit par le Groupe, à travers la sécurisation de contrats long terme pour la vente du 
biom®thane pour lôessentiel des volumes produits et la vente sur les meilleurs march®s des volumes 
restants. Dans un marché du biométhane plus attentiste aux États-Unis, le département Energie a 
renforcé ses équipes dans lôobjectif de consolider sa pr®sence sur les segments march® historiques 
tout en développant de nouveaux axes de prospection. 

Le département énergie travaille également à dégager de nouveaux revenus pour les projets que ce 
soit à travers la vente de crédits carbone ou de CO2 par exemple.  

Enfin, aux États-Unis, le Groupe estime °tre en mesure de b®n®ficier de subventions dôinvestissement 
(Investment Tax Credit) et de production (Production Tax Credit) dans le cadre de l'Inflation Reduction 
Act (« IRA ») voté par l'administration Biden (cf. § 9.2) pour tous les projets dont la construction a 
démarré avant le 31 décembre 2024. Concernant les projets dont la construction a démarré après le 
1er janvier 2025, lôIRA ne sôappliquera plus. Néanmoins, cette éventuelle remise en cause ne 
concernerait pas les projets démarrés en 2024, pour lesquels le mécanisme est acquis. Par ailleurs, 
ces subventions représentent une opportunité pour le Groupe dans la mesure où elles ne sont pas 
prises en compte dans lô®quilibre économique des projets. 

× Risques li®s ¨ lôacc¯s aux r®seaux de gaz 

Description du risque 

Les unités WAGABOX® injectent leur production de biométhane directement dans les réseaux de gaz. 
Lôacc¯s au r®seau est donc indispensable ¨ leur fonctionnement et, dans le cas o½ elles ne sont pas ou 
plus en mesure dôinjecter, elles doivent °tre arr°t®es et le gaz ®mis par le site de stockage des déchets 
est alors envoyé vers une torchère.  

Dans la phase de r®alisation du projet, le Groupe passe un contrat avec le gestionnaire du r®seau de 
gaz pour que celui-ci proc¯de au raccordement. Dans certains pays, le coût du raccordement peut se 
révéler très élevé, et parfois supérieur aux estimations réalisées par le Groupe dans la phase de 
développement. Un coup de raccordement très élevé est de nature à peser sur la rentabilité du projet, 
voire même dans certains cas à empêcher sa réalisation. 
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Dans les pays o½ les projets dôinjection sont nouveaux, les gestionnaires peuvent °tre moins r®actifs 
par manque dôexp®rience, imposer des sp®cifications contraignantes sur la qualit® du biom®thane ¨ 
produire, ou m°me refuser lôacc¯s au r®seau, ce qui pourrait dans certains cas compromettre la 
r®alisation dôun projet ou retarder son démarrage. Par ailleurs le gestionnaire du réseau de gaz pourrait 
ne pas respecter ses d®lais contractuels de r®alisation du raccordement en raison dôun probl¯me 
technique ou administratif par exemple, auquel cas le d®marrage de lôunit® WAGABOXÈ serait 
®ventuellement décalé, ce qui pourrait affecter la rentabilité du projet.  

Pendant la phase dôexploitation, certaines unit®s WAGABOXÈ pourraient se voir emp°ch®es dôinjecter 
en raison dôun ph®nom¯ne de saturation du r®seau de gaz. Les unit®s injectent en effet g®n®ralement 
dans une maille du réseau de distribution qui dessert un nombre limité de consommateurs, et peut donc 
se trouver satur®e pendant la saison chaude, lorsque lôarr°t des dispositifs de chauffage provoque une 
baisse de la consommation. Un tel événement conduit généralement le gestionnaire du réseau à 
bloquer momentan®ment lôacc¯s ¨ son r®seau au niveau du poste dôinjection. Cette situation est de 
nature ¨ p®naliser la production de lôunit® et peut peser sur la rentabilit® du projet. 

Mesures de gestion du risque 

Le Groupe concentre la prospection commerciale sur les sites de stockage des déchets pouvant être 
raccordés à un réseau de gaz dans des conditions économiques garantissant la rentabilité du projet. 

D¯s la phase de d®veloppement commercial, le Groupe sôassure que le gestionnaire a la capacit® et la 
volont® de faciliter lôacc¯s ¨ son r®seau. Côest g®n®ralement le cas dans la mesure o½ les projets 
dôinjection de biom®thane contribuent ¨ pr®server la valeur dôun actif reposant essentiellement sur la 
distribution de gaz fossile, qui pourrait se voir menac®e par lô®volution des politiques publiques dans les 
années à venir. 

Pr®alablement ¨ toute discussion commerciale avec lôexploitant dôun site de stockage, le Groupe r®alise 
une étude de raccordement approfondie, détaillant notamment la faisabilité technique, la durée des 
travaux, et le co¾t de lôop®ration. Dans le cas o½ le raccordement sôav¯re impossible, que ce soit pour 
des raisons techniques, ®conomiques ou administratives, le projet dôinjection est g®n®ralement 
abandonn®. Le Groupe ®tudie, alors dôautres options comme la possibilit® dô®couler la production de 
biométhane par camion (« gaz porté » ou virtual pipeline) sous forme comprimée ou liquéfiée 
(« bioGNL »). 

Dans le cadre de cette étude de faisabilité, le Groupe évalue également la capacité du réseau de gaz à 
écouler sa production de biométhane, tout particulièrement pendant la saison chaude. Le Groupe 
développe des solutions pour pallier ce risque comme : 

(i) le dimensionnement de lôunit® WAGABOX®. 

(ii) privil®gier un r®seau de transport du gaz plut¹t quôun r®seau de distribution, car le risque 
de saturation est inexistant. 

Dans le cas o½ lôunit® WAGABOX® est raccord®e ¨ un r®seau de distribution susceptible dô°tre 
occasionnellement saturé, le Groupe peut envisager, en concertation avec le gestionnaire du réseau, 
la construction dôun ç maillage è reliant un autre r®seau de distribution, ou lôinstallation dôun ç rebours », 
dispositif de compression permettant de faire remonter le gaz jusquôau r®seau de transport. 
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3.4.2 Risques li®s ¨ lôactivit® et ¨ la strat®gie du Groupe 

× Risques pouvant affecter la sécurité du personnel 

Description du risque  

Le Groupe ®volue dans le secteur de lôing®nierie des gaz, comportant un certain nombre de risques 
industriels li®s aux produits utilis®s et aux proc®d®s industriels mis en îuvre pour lô®puration du gaz 
des sites de stockage des déchets.  

Lôexploitation dô®quipements sous pression implique des risques dôexplosions, de ruptures dô®l®ments, 
de projections, dôondes de choc, et dô®missions non contr¹l®es de gaz ou de liquides potentiellement 
dangereux. 

Certains gaz trait®s, tels que le m®thane ou lôhydrog¯ne sulfur®, sont class®s dans la cat®gorie des gaz 
dangereux (gaz inflammable, gaz toxique). Dôautres, tels que lôazote et le dioxyde de carbone, peuvent 
provoquer des ph®nom¯nes dôanoxie (privation dôoxygène) en milieu confiné. Les procédés de 
cryogénie, consistant à refroidir le gaz à très basse température, peuvent être cause de brûlures 
cryog®niques, dôanoxie ou dôexplosion. 

Enfin, les unités WAGABOX® consomment de lô®lectricit® et sont reli®es ¨ un r®seau basse tension. Les 
collaborateurs se trouvent, de ce fait, expos®s ¨ des risques dô®lectrisation, dô®lectrocution, dôincendie, 
et dôexplosion, potentiellement aggrav®s par la manipulation de gaz inflammables.  

Lôexploitation des unit®s WAGABOX® se g¯re ¨ distance par les techniciens dôexploitation situ®s au 
siège social ou au siège de chaque filiale. Cette gestion à distance entraîne également un risque 
complémentaire pour les techniciens sur site en cas de démarrage fortuit. 

Lôexploitation des unit®s de production comporte en outre tous les risques de lôindustrie : les 
collaborateurs sont exposés, en plus des risques précédents, aux risques de hauteur, de manutention, 
thermique, de circulations routières ou encore aux chutes de plain-pied. 

Tout accident survenant dans le cadre de lôexploitation dôune unit® de production, caus® par un 
dysfonctionnement technique ou une erreur humaine, est susceptible dôoccasionner des blessures 
graves voire mortelles. La survenue dôun accident industriel pourrait avoir des cons®quences graves 
pour les personnes et pour les équipements, et par conséquent pour la réputation et la situation 
financière du Groupe.  

Mesures de gestion du risque  

En mati¯re de s®curit®, et notamment lorsquôil sôagit de la s®curit® des personnes, le Groupe se fixe 
une obligation de r®sultat et fait de la ma´trise des risques sa priorit®. Le Groupe dispose dôune ®quipe 
Qualité, Hygiène, Sécurité, Environnement (« QHSE »), qui emploie une dizaine de personnes en 
Europe et en Amérique du Nord, dont la mission consiste notamment à structurer une démarche sécurité 
couvrant lôensemble des activit®s du Groupe dans tous les pays o½ il se d®ploie. 

Le service sécurité est responsable du développement des trois principaux piliers de la sécurité ; 
opérationnel, organisationnel et culturel. 

Pour ce faire, des objectifs annuels sécurité sont arrêtés en fonction des objectifs stratégiques définis 
par la direction.  

Les outils opérationnels, à savoir les procédures, check list, affichages, sont élaborés pour répondre 
aux objectifs s®curit® et sont compl®t®s par des formations et les retours dôexp®riences li®s aux activit®s. 
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Un système de formation interne complet est mis en place pour couvrir par la formation tous les risques 
liés aux activités du Groupe. Ce système permet également de former toutes les parties prenantes, 
sous-traitants comme managers, aux besoins et impacts de la sécurité. 

En plus des formations et certifications imposées par la réglementation, le Groupe dispense à 
lôensemble des collaborateurs, et en particulier ¨ tous les collaborateurs habilit®s ¨ intervenir sur la 
construction, lôexploitation ou la maintenance des unit®s WAGABOX®, des formations spécifiques, 
approfondies et obligatoires sur le fonctionnement de la technologie, les risques inhérents aux 
diff®rentes interventions, et les proc®dures ¨ mettre en place pour sôen pr®munir.  

Tous les retours dôexp®rience li®s ¨ la s®curit® sont syst®matiquement analys®s par lô®quipe QHSE, 
d®taillant lôarbre des causes et les mesures correctrices mises en îuvre pour ®viter quôils se 
reproduisent.  

De plus, le Groupe se conforme de la mani¯re la plus stricte ¨ lôensemble des normes et r¯glements 
portant sur la sécurité industrielle en vigueur dans les pays où il intervient.  

Toutes les normes de constructions sont respectées pour les équipements sous pression, les 
®quipements ®lectriques, les ®quipements en pr®sence potentielle dôatmosph¯re explosive ou encore 
les équipements importants pour la sécurité. Tous les éléments des installations sont ensuite revus 
dans des études liées à la sécurité industrielle afin de mettre en place des sécurités supplémentaires, 
collectives ou individuelles. 

Le Groupe a par ailleurs souscrit des assurances couvrant la responsabilité civile pour les dommages 
caus®s aux tiers du fait de la construction, de lôexploitation et de la maintenance des unit®s WAGABOX®. 

× Risque lié au développement international du Groupe 

Description du risque  

Au 31 décembre 2025, le Groupe réalise 29 % de son chiffre dôaffaires ¨ lôinternational. 

Le d®veloppement ¨ lôinternational requiert pour le Groupe, en raison de son mod¯le dôaffaires, la mise 
en place dôune ou plusieurs filiales d®di®es dans la juridiction cible, une int®gration ¨ lô®cosyst¯me local 
(organisation et structuration du développement et des outils de production par rapport au marché) et 
une compréhension de la dynamique de marché et de la réglementation locale. Si le Groupe éprouvait 
des difficult®s ou ne parvenait pas ¨ d®ployer sa strat®gie dôexpansion g®ographique de son offre à des 
nouveaux marchés, notamment aux États-Unis, au Canada, en Amérique du sud et en Europe, cela 
pourrait avoir un effet défavorable significatif sur ses perspectives, son activité, sa situation financière 
et ses r®sultats dôexploitation. 

Les risques liés à la stratégie de déploiement international du Groupe sont multiples et incluent 
notamment les risques suivants :  

- instabilit® de lôenvironnement politique et d®t®rioration de lôenvironnement ®conomique mondial 

qui peuvent entrainer une récession avec des risques de faillites de fournisseurs clés, des 

difficultés de financement mais aussi des risques de pertes en cas dôexpropriation, de 

nationalisation, de confiscation des biens et des avoirs, ou des mouvements sociaux ou des 

actes de malveillance ou de terrorisme. Lôinstabilit® politique dans les pays o½ le Groupe se 

développera pourra engendrer des incertitudes sur les mesures locales en faveur des énergies 

renouvelables ou encore sur les politiques fiscales et notamment douanières. Une forte 

détérioration des relations commerciales mondiales pourrait donc avoir un impact défavorable 

sur les résultats et les perspectives du Groupe.   

- contraintes juridiques et commerciales pour lô®tablissement ou le maintien de lôefficacit® 

opérationnelle sur les divers marchés ; 
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- difficultés dans le recrutement de ressources locales (collaborateurs, partenaires 

industriels, etc.) ;  

- risques géopolitiques entrainant des difficultés à maintenir la sécurité des personnes ; 

- dispersion des compétences, des ressources et des centres de décision ;  

- non obtention des permis nécessaires et modifications de la réglementation applicable ; 

- allongement de la durée de développement et de démarrage des premiers projets ; 

- adaptation des processus industriels aux éventuelles spécificités locales avec un risque 

dôallongement de la dur®e de construction des premiers projets ; 

- volatilité des politiques locales en faveur des gaz renouvelables ; 

- risque de changement de politique ®nerg®tique dans les pays dôexercice de lôactivit® entrainant 

lôabandon du gaz pour le tout ®lectrique et ¨ long terme le d®mant¯lement du r®seau gazier ; 

- besoin de financement en fonds propres pour le déploiement de la structure et le 

préfinancement des premiers projets ;  

- pr®sence de corruption ou de risques accrus en mati¯re dô®thique des affaires ; et 

- risque de change ou de devise (inconvertibilité, intransférabilité), risques de taux en monnaie 

locale. 

Lôincapacit® du Groupe ¨ retenir des personnes cl®s et ¨ attirer de nouveaux profils, g®rer la croissance, 
ou des difficultés inattendues rencontrées pendant son expansion, pourrait impacter défavorablement 
son activit®, son chiffre dôaffaires, sa situation financière, ses résultats ou ses perspectives de 
développement. 

Mesures de gestion du risque  

Le Groupe a adopt® une strat®gie de croissance organique en sôappuyant sur le d®veloppement des 
équipes locales, ce qui permet de bâtir des fondations solides pour un développement durable de 
lôactivit®.  

Lôobjectif du Groupe est de :  

- pouvoir rapidement sôaffranchir des m®canismes de soutien tarifaire en produisant une ®nergie 

¨ un prix comp®titif, quel que soit le pays dôimplantation.  

- limiter les risques liés à la croissance internationale en déployant la solution sur quelques 

marchés ciblés aux dynamiques différentes. 

Le Groupe recourra lorsque cela est possible à des mécanismes habituels de couverture des risques 
de change (dérivés, natural hedge notamment) et de couverture de taux. 

Enfin, le Groupe peut capitaliser sur la signature et la mise en service réussie des premières unités 
internationales, cette phase de développement et de construction étant désormais dé-risquée dans trois 
pays stratégiques ouvrant un potentiel significatif. 

× Risques li®s ¨ la construction et ¨ lôapprovisionnement des composants n®cessaires ¨ la 
fabrication des unit®s WAGABOXÈ ainsi quô¨ leur int®gration 

Description du risque  

Le Groupe prend en charge toutes les étapes de la réalisation des projets WAGABOXÈ jusquô¨ la mise 
en service des unit®s, en sôappuyant sur ses ®quipes internes et des prestataires. Pour la construction, 
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il fait appel ¨ diff®rents fournisseurs de composants, dô®quipements et de mat®riaux, et ¨ des 
spécialistes de la chaudronnerie de précision pour leur intégration. Le Groupe ne dispose pas de 
capacités de fabrication en interne et est donc particulièrement exposé en cas de d®faillance dôun 
fournisseur ou dôun sous-traitant. 

Le coût de construction peut varier en fonction : 

- du prix des mati¯res premi¯res n®cessaires ¨ la fabrication (tel que lôacier inoxydable 

ou lôaluminium) ; 

- du co¾t des ®quipements constitutifs de lôunit® WAGABOX® ; 

- de la disponibilité de certains composants clés (membranes de filtration, cartes 

électroniques, échangeurs cryogéniques) ; 

- de droits de douanes éventuels. 

Dans le cadre de son activité, le Groupe sous-traite à différents fournisseurs ou équipementiers une 
partie de la conception, de lôapprovisionnement et de lôinstallation de ses unit®s. En cas dôincidents sur 
la cha´ne dôapprovisionnement de ces prestataires, le Groupe pourrait être confronté à des demandes 
de couverture de surco¾ts de construction susceptibles dôaccro´tre le montant de lôinvestissement pr®vu 
initialement. 

Le Groupe pourrait rencontrer des difficult®s pour lôapprovisionnement de certains composants et 
®quipements, en raison notamment de lôincapacit® dôun fournisseur ¨ r®pondre ¨ la demande, ou dôun 
problème dans le transport ou la livraison. Le risque est plus important pour les pièces critiques (vannes 
cryogéniques, membranes, échangeurs, compresseurs, etc.) dont lôapprovisionnement d®pend dôun 
seul fournisseur ou dôun nombre r®duit de fournisseurs. En outre, certains ®quipements con­us sur 
mesure sont coûteux et requièrent des délais de fabrication et de livraison importants.  

Lôindisponibilit® de certains ®quipements et composants est susceptible dôentra´ner des retards dans la 
r®alisation des projets, ou des pertes dôexploitation dans le cas o½ il sôagit de remplacer une pi¯ce 
défectueuse sur une unité en exploitation. Ces situations peuvent provoquer un manque à gagner qui 
pourrait ne pas être intégralement compensé par les clauses de pénalités incluses dans les contrats 
conclus avec les fournisseurs et les équipementiers.  

De façon générale, les cocontractants du Groupe peuvent faire face à des difficultés 
dôapprovisionnement, des retards de livraisons, ou des ruptures de cha´nes logistiques susceptibles 
dôaffecter le prix et les conditions dôobtention des composants n®cessaires à la conception des unités 
WAGABOX®, dô®tendre les d®lais de livraison de ces unit®s, dôen augmenter le co¾t, mais ®galement 
de perturber le développement et la construction des projets.  

Le Groupe, du fait de sa forte croissance est exposé à une potentielle insuffisance de capacité 
industrielle de ses fournisseurs stratégique, si ces derniers ne parvenaient pas à suivre le rythme de la 
demande générée.  

Lôactivit® du Groupe implique le transport de co¾teux ®quipements hors-gabarit sur des flux Europe - 
Amérique du Nord ou intra-Amérique du Nord. Cela expose le Groupe à des fluctuations de ces coûts 
en fonction des événements internationaux, à la fois sur les aspects transport (ex : Conflit au Moyen-
Orient modifiant la disponibilité du transport et engendrant une hausse de ces coûts) et sur les aspects 
douaniers (ex : hausse des droits de douanes). 

Ces circonstances pourraient r®duire la valeur des projets d®velopp®s par le Groupe, chacune dôelles 
pouvant avoir une incidence d®favorable significative sur lôactivit®, les r®sultats ou la situation financi¯re.  

Mesures de gestion du risque  

Le groupe a structuré une équipe dédiée à la supply chain, comptant une trentaine de personnes en 
Europe et en Am®rique du Nord, ¨ la date de publication du Document dôEnregistrement Universel. 
Cette équipe est organisée autour de quatre pôles : gestion des achats et des approvisionnements ; 
gestion des stocks et des flux ; transport et douane ; fabrication.  
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Pour sécuriser ses approvisionnements, le Groupe noue des relations durables avec un certain nombre 
de fournisseurs stratégiques, avec lesquels il partage notamment ses prévisions de commandes sur 
des dur®es allant jusquô¨ douze mois, pour sôassurer que ces derniers sont en mesure dôaccompagner 
sa croissance rapide. Le Groupe sôefforce de signer avec eux des contrats-cadres leur imposant 
notamment dôoffrir des garanties en termes de d®lais de livraison et de ma´trise des prix. Il a ainsi 
annoncé en 2024 un accord de collaboration avec le groupe Fives, spécialiste de la cryogénie et premier 
fabricant mondial dô®changeurs de chaleur, en vue dôacc®l®rer la construction des modules 
cryogéniques. 

Le Groupe déploie par ailleurs une politique de double approvisionnement (« Dual Sourcing ») pour 
lôensemble de ses approvisionnements strat®giques.  

Le Groupe dispose en interne dôun stock de pi¯ces et composants strat®giques (®changeurs 
cryogéniques, membranes, pièces détachées des compresseurs, etc.) dont la fabrication ou la livraison 
pourrait nécessiter des délais importants. Ces stocks sont mobilisables rapidement pour assurer le 
respect des plannings de d®marrage, ou pour °tre en mesure dôintervenir rapidement en cas de 
d®faillance dôun ®quipement sur une unit® en exploitation. Ils sont g®r®s au moyen dôun Progiciel de 
Gestion Intégré (« ERP ») assurant un pilotage automatisé du niveau des stocks. 

Enfin, le Groupe a construit un atelier dôassemblage de modules cryog®niques ¨ proximit® de son si¯ge 
social ¨ Eybens (Is¯re), afin dô°tre en mesure dôaugmenter de mani¯re significative sa capacit® de 
production. Celui-ci sera exploité par un de ses sous-traitants.  

Pour faire face au risque du transport, Waga Energy adopte une stratégie industrielle se déclinant en 
plusieurs points : 

- D®veloppement dôun r®seau de fournisseurs/sous-traitants permettant de fabriquer les 
équipements au plus près des sites de production afin de limiter le recours aux transports 
longue distance 

- En 2025, le Groupe a démarré lôexploitation dôun entrep¹t localisé près de Philadelphie  dédié 
aux besoins du territoire des Etats Unis.  

- Développement de partenariats sur le long terme  

- D®veloppement de partenariats avec des courtiers en douanes permettant dôassurer la fluidit® 
de lôex®cution des op®rations douani¯res gr©ce ¨ leur connaissance de nos produits 

- Veille règlementaire auprès de sociétés de conseil en conformité douanière pour anticiper les 
évolutions réglementaires. 

× Risques li®s ¨ lôexploitation, ¨ la s®curit® et ¨ lôentretien des unit®s WAGABOXÈ  

Description du risque   

Le Groupe est exposé aux risques inhérents à une activité industrielle. 

Le fonctionnement des unités WAGABOX® peut être affecté par des pannes ou par la défaillance de 
certains composants ou équipements, avec pour conséquence une diminution des performances, 
notamment de la disponibilité. Ces pannes et défaillances peuvent avoir plusieurs causes : lôusure dôun 
composant ou dôun ®quipement, la d®faillance dôun fournisseur, une erreur humaine voire un acte 
d®lib®r® de sabotage. Ce type dôincident ou dôerreur humaine pourrait entra´ner lôindisponibilit® dôune 
unité pendant une période plus ou moins longue ainsi que des pénalités.  

Le fonctionnement du module cryogénique des unités WAGABOX® n®cessite un stockage dôazote 
liquide ¨ proximit® de lôinstallation. Son remplissage est assur® par un prestaire externe. En cas de 
manquement de ce prestataire, lôunit® ne serait pas en mesure de fonctionner selon les sp®cifications 
requises par lôop®rateur du réseau de distribution de gaz naturel.  
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Lôexploitation des unit®s est contr¹l®e ¨ distance, et par cons®quent expos®e aux cyber attaques et aux 
pannes de réseau, pouvant générer des problèmes de pilotage avec des conséquences sur la 
production ou la s®curit® de lôinstallation (cf §3.4.4 « Risque li® ¨ la cybers®curit® et ¨ lôinfrastructure 
informatique »). Par ailleurs, le Groupe fait face au risque que certains concurrents développent plus 
rapidement des solutions dôintelligence artificielle d®di®es au pilotage ¨ distance, ce qui pourrait r®duire 
sa compétitivité. 

Par ailleurs tout aléa dans la performance des unités WAGABOX® en exploitation, r®sultant dôune 
d®faillance, dôune panne, dôun arr°t, dôune quantit® insuffisante de biom®thane inject®e dans le r®seau 
ou dôune qualit® de biom®thane non conforme aux crit¯res dôinjection, constitue un risque pour le 
Groupe, engendrant des frais suppl®mentaires et susceptible dôentra´ner des r®percussions 
économiques directes. 

En cas de d®faillance dôun composant provocant la panne dôune unit® WAGABOX®, des difficultés dans 
la chaine logistique pourraient retarder la remise en service.  

Une interruption non programmée du fonctionnement des unités WAGABOX® provoque généralement 
une hausse des co¾ts dôexploitation et dôentretien. Ces derniers peuvent ne pas °tre recouvrables au 
titre des contrats de vente du biom®thane et ainsi r®duire le chiffre dôaffaires du Groupe ou le contraindre 
à payer des pénalités au gestionnaire du site de stockage ou ¨ lôacheteur du biom®thane, ou des frais 
suppl®mentaires li®s au co¾t accru de lôexploitation de lôinstallation. Un arr°t prolong® pourrait entra´ner 
la r®siliation dôun contrat et pourrait provoquer lôexigibilit® anticip®e du financement de projet 
correspondant.  

Le fonctionnement des unit®s WAGABOXÈ consomme de lô®lectricit®. Dans certains cas, le co¾t de 
lô®lectricit® est partag® avec lôexploitant du site de stockage de d®chets. N®anmoins, une augmentation 
durable du prix de lô®lectricit® pourrait avoir un impact significatif sur les co¾ts dôexploitation et des 
conséquences directes sur la rentabilité de certains projets, dans la mesure où les tarifs de vente du 
biométhane ne sont pas tous indexés directement sur ce prix. 

Le fonctionnement des unit®s WAGABOXÈ n®cessite lôusage de diff®rents types dôadsorbants. Le 
Groupe est exposé à la fluctuation du prix de ces adsorbants. Une augmentation du prix des adsorbants, 
et du co¾t dôapprovisionnement pour le Groupe, pourrait affecter la rentabilité des projets concernés. 

La survenance de ces événements pourrait avoir un effet défavorable significatif sur les activités, la 
situation financière, la réputation, les résultats et les perspectives du Groupe. 

Mesures de gestion du risque 

La performance économique du Groupe est directement liée au bon fonctionnement des unités 
WAGABOX®. Afin de maîtriser la performance de ces installations sans dépendre de tiers, le Groupe 
g¯re toutes les dimensions de lôexploitation des unit®s (maintenance pr®ventive et curative, exploitation 
quotidienne, gestion du stock de pièces, etc.). Cette approche permet également de maîtriser la 
formation et les compétences des intervenants.   

Le Groupe renforce régulièrement les procédures de pilotage des unités à distance et met en place des 
interventions de maintenance préventive ou curative. Le Groupe a constitué un stock de pièces critiques 
en France et en Amérique du Nord. Par ailleurs, dans le cadre de lôexploitation de lôunit® WAGABOX®, 
le Groupe possède une indépendance informatique par rapport à ses logiciels associés à sa gestion, 
de telle sorte que chaque WAGABOX® est indépendante des autres du point de vue des systèmes 
dôinformation, limitant ainsi les conséquences des risques cyber. Chaque unité WAGABOX® est équipée 
dôun automate capable de mettre automatiquement lôinstallation en s®curit® en cas dôattaque ou de 
défaillance technique grave. Les unités du Groupe sont développées sous des normes de sécurité 
issues de lôindustrie p®troli¯re et gazi¯re, comptant parmi les plus exigeantes au monde en termes de 
s®curit® dôop®ration pour les ®quipements et les personnes. 

Le Groupe met ®galement en place des m®canismes contractuels dôatt®nuation des risques li®s ¨ 
lôexploitation des unit®s WAGABOXÈ : formules de partage des surcoûts ou clauses de renégociation. 
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En ce qui concerne la fourniture dôazote liquide le groupe n®gocie des contrats incluant des 
engagements contractuels forts de la part de ses fournisseurs en termes de disponibilité. Concernant 
en particulier le risque de hausse du co¾t de lô®lectricit®, le Groupe a négocié dans la majorité des 
projets en France un partage du co¾t de la consommation ®lectrique avec lôexploitant du site de 
stockage, au travers dôun ajustement de la redevance dôachat du biogaz, permettant ainsi de limiter 
lôimpact dôune hausse du tarif de lô®lectricit® sur le co¾t dôexploitation de ses unit®s. Par ailleurs, lorsque 
les conditions de march® sont favorables, le Groupe n®gocie des contrats de fourniture dô®lectricit® 
pluriannuels ou des contrats de couverture du prix de lô®lectricité. 

× Risque lié à la sécurisation des contrats  

Description du risque 

La r®alisation dôun projet WAGABOXÈ n®cessite ¨ la fois la signature dôun contrat dôachat de biogaz 
avec un op®rateur de site de stockage de d®chets, et celle dôun contrat de vente de biom®thane avec 
un acheteur de biométhane. Ces deux contrats sont donc interdépendants, chacun étant nécessaire à 
la bonne ex®cution de lôautre. 

Si chaque contrat (contrat dôachat de biogaz et contrat de vente de biom®thane) organise la relation des 
parties signataires et leurs obligations, les deux contrats doivent être construits et négociés de manière 
cohérente et coordonnée, chaque écart ou désalignement entre les deux contrats devenant un risque 
potentiel pour le Groupe. 

Il en est ainsi, notamment de la durée des engagements contractuels qui doit être la même entre les 
deux contrats ; de la gestion du risque volume pour prendre en compte les contraintes de volume 
minimum imposées dans le contrat de vente du biométhane ; de la gestion des mécanismes de révisions 
des prix ; des cas de force majeure ; des mécanismes de résiliation ou encore des systèmes de loi qui 
doivent être aussi proches que possible entre les deux contrats, ou les mécanismes de résolution des 
litiges qui doivent rester compatibles entre les deux contrats. 

Cette interdépendance entre les contrats est également une source de complexité pendant les 
n®gociations et donc ¨ lôorigine dôun risque dôallongement du temps n®cessaire ¨ leur conclusion, ainsi 
quôune source potentielle de diff®rends avec les parties pendant lôex®cution de ces contrats.  

En cas dôimpossibilit® dôaligner les conditions ou en cas de d®faut de lôune ou lôautre des parties ¨ 
honorer ses engagements, le projet pourrait se trouver en porte-à-faux et être soumis à des pénalités 
par lôune ou lôautre des parties. 

Mesures de gestion du risque 

Dôune mani¯re g®n®rale, pour g®rer les risques li®s ¨ la s®curisation des contrats, le Groupe se fonde 
sur : 

¶ la comp®tence de ses business d®veloppeurs et lôadaptation de leur effectif ¨ la taille du march® 

dont ils ont la charge ainsi quô¨ la strat®gie commerciale du Groupe, 

¶ la compétence des membres de la direction Energie (qui interviennent directement dans la 

sécurisation des contrats de vente de biométhane et assurent une veille législative sur le sujet de 

la commercialisation du biométhane),  

¶ le développement des compétences de ces acteurs, par les actions de formation, le partage de 

bonnes pratiques contractuelles, leur formation aux outils dô®valuation ®conomique des projets,  

¶ une analyse syst®matique des risques de chaque contrat y compris lôanalyse des contreparties 

et plus particulièrement au vu du contexte international actuel, les clauses de modifications des 

lois applicables. 
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Cette alliance de comp®tences et dôexpertises, soutenue par les Directions Juridique et D®veloppement 
et Accompagnement des Contrats-Projets, par lôexistence dôoutils et de processus, reste la vraie 
garantie de qualité et de robustesse des contrats ainsi conclus. 

Apr¯s la signature des contrats, le Groupe sôappuie sur ses ®quipes de r®alisation, dôexploitation, de 
mise en îuvre et de suivi des contrats projets, financi¯res et commerciales pour veiller au strict respect 
des engagements de chacune des parties. Le Groupe assure également un suivi commercial régulier 
avec lôensemble de ses contreparties pour d®tecter au plus t¹t les sources de diff®rends potentiels, les 
traiter de la manière la plus efficace possible, et en réduire les impacts potentiels.  

3.4.3 Risques de marché et risques liés à la situation financière du Groupe 

× Risque lié au financement du Groupe  

Description du risque   

Le Groupe est d®veloppeur, investisseur et exploitant de projets mettant en îuvre sa technologie 
WAGABOX®. Le financement de ses actifs fait donc partie intégrante de la stratégie du Groupe et de 
sa performance. Cette activité de construction, installation et exploitation des unités WAGABOX® est 
fortement consommatrice de capitaux et nécessite de lever régulièrement des financements et des 
refinancements qui peuvent être significatifs, par recours à des instruments de dette et/ou de fonds 
propres. La majorité des financements du Groupe se déploie au niveau des sociétés de projet (« SPV » 
ou « Special Purpose Vehicle ») ou de holding intermédiaires (AssetCo) regroupant plusieurs SPV, avec 
un levier financier (part du financement en dette sur le financement total) pouvant aller jusquô¨ 85 %. I  
sôagit majoritairement de financements sans recours sur la maison m¯re du Groupe. La capacité du 
Groupe à obtenir un financement à ce niveau de levier pour ses projets dépend de nombreux facteurs, 
à la fois internes et externes : géographie concernée, risques politiques et réglementaires, stade de 
développement des projets (obtention des autorisations et permis nécessaires à la construction), niveau 
de profitabilité des projets, conditions de marché (liquidité, taux, etc.), ou disponibilité et conditions des 
BPA (quantum, prix, durée). Ces financements sont souvent complexes et longs ¨ mettre en îuvre, et 
portent généralement sur un portefeuille de plusieurs projets pour atteindre une taille critique minimale.  

En France, la capacité du Groupe à obtenir des financements ou à obtenir des financements à des 
conditions au moins similaires aux conditions obtenues précédemment ï notamment en matière de 
levier, maturité ou encore de coût du crédit ï dépend des conditions de marché sur lesquelles le Groupe 
nôexerce aucun contr¹le ou quôun contr¹le limit®. Sur les nouveaux march®s, la mise en place des 
premiers financements et lôatteinte du levier financier cible peut prendre davantage de temps, du fait de 
la nécessaire montée en compétence dans la connaissance des acteurs financiers et des spécificités 
du secteur, de la bonne compréhension par les financeurs locaux des risques relatifs aux projets du 
Groupe, et de la constitution dôun portefeuille de projets dôune taille suffisante pour attirer les financeurs.  
Les conditions de financement peuvent également évoluer en raison de facteurs inhérents à la Société 
et au Groupe tels que le risque perçu par les financeurs concernant les activités du Groupe ou les 
projets financés, mais également des facteurs externes tels que de nouvelles réglementations 
bancaires, une r®duction drastique de lôoffre de cr®dit ou une crise de liquidit®.  

La capacité du Groupe à lever des fonds supplémentaires dépend donc des conditions financières, 
économiques et conjoncturelles. Le Groupe ne peut garantir que des fonds supplémentaires seront mis 
¨ sa disposition lorsquôil en aura besoin et, le cas ®ch®ant, que lesdits fonds seront disponibles à des 
conditions acceptables. Lôincapacit® du Groupe ¨ obtenir des financements avec les leviers cibl®s pour 
atteindre ses objectifs en termes de montants dôinvestissement se traduirait par un recours plus 
important à ses actionnaires et au marché pour répondre aux besoins en capitaux propres du Groupe 
ou par un ralentissement de son développement.  

En particulier, le nouveau contexte politique aux Etats-Unis pourrait r®duire lôapp®tit des banques ¨ 
financer les projets d®velopp®s par Waga Energy. Cela pourrait se traduire par des taux dôint®r°ts plus 
élevés, des covenants financiers plus restrictifs, et/ou par des montants de dette à lever plus faibles, en 
particulier si les banques perdaient confiance dans le maintien du mécanisme du RIN, qui sous-tend la 
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valeur de la part variable des ventes de biométhane, et/ou sôil sôav®rait plus difficile de signer des BPA 
suffisamment longs, les banques dimensionnant les montants de dette projet sur la base des années 
de cashflows sécurisées par des BPA. Par ailleurs, en cas de retard de signature de contrats de BPA, 
de contrats dôinterconnexion et/ou dôobtention de permis, les tirages sur les financements bancaires 
pourraient être décalés. Si de tels scénarios se réalisaient sur cette géographie concentrant une part 
importante de la croissance future du Groupe, cela pourrait se traduire par des perspectives de 
croissance ralenties et/ou par un recours plus important aux actionnaires et au marché, et/ou par un 
recours à des structures en joint-venture avec des investisseurs financiers à un coût plus élevé, 
réduisant la part des cashflows revenant au Groupe. 

Par ailleurs, ces contrats de financement, conclus par la Société ou ses filiales, incluent généralement 
des engagements ou ñcovenantsò financiers et non financiers, tels que des ratios minimums de 
couverture du service de la dette, et autres engagements classiques pour des financements de ce type. 
Pour plus de d®tails, se r®f®rer au chapitre 8.3 du pr®sent Document dôEnregistrement Universel. 

En cas de non-respect dôun covenant, le Groupe pourrait notamment sôexposer ¨ lôexigibilit® anticip®e 
de la dette projet avec une incidence défavorable sur la liquidité du Groupe, sur sa capacit® à obtenir 
des financements ou sur le coût de ses financements futurs.  

En outre, le fait pour le Groupe de rencontrer des difficultés financières importantes pourrait causer 
lôactivation des clauses de d®fauts crois®s pr®sentes dans certains contrats de financement et entra´ner 
ainsi des défauts simultanés sur plusieurs projets au niveau des sociétés de projets. Si la Société 
nôobtient pas la renonciation (waiver) des prêteurs ou un accord de restructuration de leur part, ces 
derniers peuvent être en droit de saisir les actifs ou les titres remis en garantie (notamment la 
participation du Groupe dans la filiale qui d®tient lôinstallation).  

La survenance de ces événements pourrait avoir un effet défavorable significatif sur les activités, la 
situation financière, la réputation, les résultats et les perspectives du Groupe. 

Enfin, le Groupe est expos® de mani¯re limit®e au risque de taux dôint®r°t, dans la mesure o½ les dettes 
financières à long-terme sont rémunérées à taux fixe ou, pour celles qui sont à taux variable, ont été 
transformées en taux fixe par un swap de taux efficace. En revanche une augmentation des taux 
directeurs aurait une incidence sur les conditions des nouveaux emprunts à mettre en place. 

Mesures de gestion du risque 

La robustesse du mod¯le dôaffaires du Groupe reposant sur une forte pr®visibilit® des cashflows et la 
maîtrise de son activité opérationnelle, démontrée depuis neuf ans au travers lôexploitation de 32 unités 
WAGABOX® au 31 décembre 2025, est de nature à susciter la confiance des banques et des 
investisseurs et ¨ faciliter ainsi lôacc¯s au march® du cr®dit. 

Le Groupe dispose de solutions de financement diversifiées, lui permettant de respecter ses 
engagements financiers ¨ court et moyen terme. En effet, le Groupe sôappuie, depuis sa cr®ation, sur 
un grand nombre de partenaires financiers qui ont t®moign® dôune confiance solide et pérenne dans le 
temps. Il est en contact permanent avec les banques et les investisseurs et veille sur lô®tat des march®s 
de financement, assisté le cas échéant par des conseils externes pour les premiers financements dans 
un nouveau pays. A titre dôexemple, le Groupe a signé en 2025 une nouvelle ligne de crédit de 180 
millions de dollars US pour financer ses projets américains.  

Par ailleurs, avant tout engagement dôun nouveau projet, le Groupe constitue de façon systématique un 
plan de financement, avec une revue par anticipation des conditions et risques liés à la mise en place 
et au suivi des financements. Au cours des 2 derniers exercices, le Groupe a également renforcé 
significativement ses fonds propres et ses capacités de financement. Ainsi en mars 2024 le Groupe a 
réalisé une augmentation de capital de 52 millions dôeuros, qui lui a permis de signer dans la foulée une 
dette corporate de 100 millions dôeuros (dont le montant a ®t® augment® ¨ 123,75 Mú en avril 2025), 
témoignant de la confiance des banques dans les perspectives du Groupe. Enfin, la prise de 
participation majoritaire du fonds dôinfrastructure EQT Transition Infrastructure Investments dans le 
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capital de Waga Energy en septembre 2025 apporte au Groupe un soutien financier solide pour financer 
sa croissance. 

Concernant le risque en matière de covenants, le Groupe procède à un suivi détaillé du respect des 
covenants d®finis dans lôensemble de ses contrats de financement. Des points r®guliers de suivi sont 
effectués en interne et des reporting périodiques sont envoyés aux banques et aux investisseurs. 
Lorsque le Groupe anticipe un cas de non-respect de ces covenants sur une période donnée, il engage 
en amont des discussions avec les contreparties dans lôobjectif dôobtenir une renonciation (waiver). Au 
31 décembre 2025, lôensemble des engagements, notamment ceux relatifs au respect des covenants 
financiers, sont respectés. 

Concernant le risque de taux, le Groupe privil®gie des taux dôint®r°ts fixes ou des couvertures de taux, 
ce qui permet ainsi de se pr®munir contre dô®ventuelles variations. 

× Risque lié à la fiscalité impactant le Groupe  

Description du risque 

Le Groupe exerçant son activité dans différents pays (États-Unis, Canada, Espagne, Italie, Brésil, UK 
et France), il est expos® ¨ de potentielles modifications des r®glementations fiscales locales. Lô®volution 
des normes fiscales peut concerner notamment les prélèvements obligatoires, la TVA applicable aux 
projets du Groupe, tout mécanisme de retenue à la source sur les revenus distribués, ou le traitement 
fiscal de la d®ductibilit® des int®r°ts dôemprunts souscrits pour des projets sp®cifiques mais aussi les 
®volutions du taux dôimposition des diff®rentes filiales. En particulier, les initiatives des gouvernements, 
de lôOCDE, du G20 ou de lôUnion europ®enne peuvent avoir pour cons®quence dôalourdir la charge 
fiscale du Groupe. Les multiples mesures de lôadministration am®ricaine sur lôinstauration de droits de 
douane pour les produits en provenance notamment du Canada et de lôEurope pourraient conduire ¨ 
un renchérissement des coûts de revient des WAGABOX® installées aux Etats-Unis (pour la partie 
importée depuis la France et le Canada) et à une moindre prévisibilité de leurs coûts. 

Par ailleurs, la contestation par les autorit®s fiscales dôune position prise par le Groupe pourrait conduire 
¨ des redressements, au paiement dôimp¹ts suppl®mentaires ou au paiement de p®nalit®s. Il nôest pas 
garanti que les autorités fiscales valident les positions fiscales jugées correctes et raisonnables par le 
Groupe ou son conseil fiscal. Tout paiement lié à une procédure fiscale entamée contre le Groupe 
pourrait avoir un effet défavorable sur son activité, ses résultats, son activité financière et ses 
perspectives.  

La politique de prix de transfert mise en place par le Groupe exige une transparence vis-à-vis des 
autorités fiscales quant à la refacturation des coûts encourus ainsi que les marges appliquées. Si le 
Groupe devait subir un contrôle fiscal débouchant sur une interprétation différente des autorités fiscales 
ou la mise en place de procédures de redressement fiscal en cas de manquement avéré au titre des 
mesures intra-groupe en place de prix de transfert, cela pourrait générer non seulement des charges 
associées au contentieux fiscal, ou aux éventuelles amendes administratives mais également un risque 
de réputation dans la juridiction donnée.  

Lôimpact de ces risques pourrait augmenter la pression fiscale ¨ laquelle le Groupe est soumis et ainsi 
avoir un effet d®favorable sur le taux effectif dôimposition, la situation financi¯re et les r®sultats du 
Groupe.  

Mesures de gestion du risque 

Le Groupe a eu recours à des conseils fiscaux reconnus pour la mise en place de sa politique de prix 
de transfert et la fait ®voluer lorsque côétait n®cessaire. Il sôappuie ®galement sur des conseils fiscaux 
locaux dans les pays o½ il est implant® pour sôassurer des r¯gles fiscales applicables et ®tablir les 
déclarations fiscales.  

Concernant les droits de douane, leur augmentation, circonscrite à certains pays et à certains types 
dô®quipement, a eu un impact limit® sur le co¾t de revient des ®quipements, par ailleurs partiellement 
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compensé par une évolution pour le moment favorable des taux de change. Des programmes 
dôefficacit® op®rationnelle sont ®galement en cours pour abaisser les co¾ts unitaires des ®quipements. 

× Risque de change  

Description du risque  

Dans le cadre de sa strat®gie de d®veloppement ¨ lôinternational, le Groupe per­oit d®sormais une part 
de ses revenus en devises étrangères.  

Le Groupe se voit d¯s lors expos® ¨ un risque de change li® ¨ lô®volution de la parit® de lôeuro avec les 
différentes devises concernées à date, principalement le dollar américain « USD » et le dollar canadien 
« CAD », qui pourrait avoir un impact défavorable sur la situation financière et les résultats du Groupe.  

Mesures de gestion du risque  

Le Groupe recourra à une politique adaptée de couverture du risque de change en fonction de son 
d®veloppement ¨ lôinternational, bas®e classiquement sur la couverture naturelle (ç Hedging ») entre 
revenus et coûts, et le cas échéant sur des produits de couverture lorsquôils sont disponibles.  

× Risque de crédit ou de contrepartie 

Description du risque 

Le risque de crédit ou de contrepartie correspond au risque de perte financière pour le Groupe dans le 
cas où une partie à un contrat conclu avec le Groupe ou une contrepartie à un instrument financier, 
manque à ses obligations contractuelles. 

Ce risque peut se mat®rialiser ¨ tout moment pendant lôex®cution dôun contrat d¯s lors que la situation 
financière du client connaît une dégradation significative ou que celui-ci devient insolvable, pouvant 
ainsi entraîner une incapacité du client à faire face à ses engagements vis-à-vis de la Société et/ou des 
retards dans les paiements dus à la Société. 

Le Groupe évolue dans un marché du déchet dispersé et caractérisé par une faible concentration 
(présence de multiples opérateurs de site de stockage de déchets). La stratégie du Groupe est axée 
sur le développement international et une diversification visant à réduire sa dépendance au marché 
français (cf. §5.5). Si un march® local sur lequel ®voluait la Soci®t® devait faire lôobjet dôune 
concentration des acteurs ou dôune exposition aux crises ®conomiques r®gionales, alors le Groupe 
pourrait ne pas être en mesure de limiter totalement une éventuelle dépendance et le risque de crédit 
ou de contrepartie en résultant.  

Enfin, bien que le Groupe b®n®ficie en France dôun tarif dôachat du biom®thane garanti par lôEtat pour 
ses plus petites unités, il reste soumis au risque de contrepartie dès lors que les conditions relatives à 
la mise en place de la garantie ne sont pas réunies ou quôil contracte avec des acteurs priv®s au travers 
de contrat de gré à gré (Biomethane Purchase Agreement ou « BPA »). 

Mesures de gestion du risque 

Le Groupe privilégie des partenaires de confiance dans sa stratégie de développement. Dans les pays 
o½ il nôexiste pas de m®canisme garantissant le prix dôachat du biom®thane, le Groupe ®value avec le 
plus grand soin la solidité financière des opérateurs avec lesquels il contractualise. Dans certains cas, 
le Groupe peut être amené à demander des garanties financières pour sécuriser tout ou partie des 
obligations de paiement de sa contrepartie. 

A la date du Document dôEnregistrement Universel, les contrats majeurs du Groupe sont principalement 
conclus avec des grands opérateurs qui sont, à la connaissance du Groupe, financièrement solides. Au 
31 décembre 2025, le chiffre dôaffaires r®alis® avec les quatre principaux clients du Groupe sô®levait 
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respectivement ¨ 15,6 millions dôeuros (soit 26 % du chiffre dôaffaires), 6 millions dôeuros (soit 10 % du 
chiffre dôaffaires), 5,6 millions dôeuros (soit 9 % du chiffre dôaffaires) et 5,5 millions dôeuros (soit 9 % du 
chiffre dôaffaires). 

3.4.4 Risques légaux, réglementaires et numériques 

× Risque lié à la technologie et aux droits de propriété intellectuelle appartenant au Groupe ou 
utilisés par le Groupe 

Description du risque 

La technologie WAGABOX® joue un rôle central dans le développement et la réussite des activités du 
Groupe. À cet effet, le Groupe possède 5 brevets pour protéger ses technologies en France et à 
lô®tranger relatifs notamment au couplage de la membrane et de la distillation cryog®nique. 
Lôidentification dôune invention brevetable, le maintien en vigueur et la d®fense des brevets pr®sentent 
des incertitudes et soul¯vent des questions juridiques complexes. La d®livrance dôun brevet nôen garantit 
pas la validité qui pourrait °tre contest®e devant une instance judiciaire dans le cas dôune demande en 
nullit® pr®sent®e par un tiers. De m°me, le fait dô°tre titulaire dôun brevet ne garantit pas un monopole 
sur la commercialisation dôun produit, car il peut exister un produit concurrent qui aurait les mêmes 
caractéristiques fonctionnelles. Les concurrents du Groupe pourraient en outre contourner ses brevets 
et exploiter licitement une technologie proche de la sienne. 

Si les mesures prises par le Groupe pour prot®ger les droits de propri®t® intellectuelle de lôunit® 
WAGABOX® dans un pays donn®, nô®taient pas suffisamment efficaces, ou inversement, en cas de 
violation par le Groupe de droits de propriété intellectuelle de tiers ou de concurrents, cela pourrait avoir 
un effet d®favorable sur lôactivit®, la r®putation, la situation financière, les résultats et les perspectives 
du Groupe.  

À cet égard, le Groupe ne peut pas garantir de manière certaine : 

(i) que ses produits ne contrefont ou ne violent pas de brevets ou dôautres droits de 
propriété intellectuelle appartenant à des tiers,  

(ii) quôil nôexiste pas de brevets ou autres droits de propri®t® intellectuelle de tiers 
susceptibles de couvrir certains produits, procédés, technologies, résultats ou activités 
du Groupe, quand bien même le Groupe se serait vu concéder une licence sur lesdits 
produits, procédés, technologies, résultats ou activités, 

(iii) que des tiers nôagiront pas ¨ lôencontre du Groupe en vue dôobtenir, notamment, des 
dommages-intérêts et/ou la cessation de ses activités de fabrication et/ou de 
commercialisation de produits ou procédés ainsi incriminés.  

Par ailleurs, des risques dôactions en justice bas®es sur de pr®sum®es violations, atteintes ou 
détournements de droits de propriété intellectuelle ou de technologies appartenant à des tiers 
construisant ou commercialisant des produits similaires ¨ lôunit® WAGABOX® seraient susceptibles 
dôentra´ner des co¾ts substantiels et dôimpacter la r®putation et lôactivit® du Groupe. Tout litige de ce 
type pourrait donc affecter la faculté du Groupe à poursuivre tout ou partie de son activité dans la mesure 
où il pourrait être tenue (i) de cesser de vendre ou dôutiliser lôun de ses produits qui d®pendrait de la 
propriété intellectuelle contestée dans une zone géographique donnée, ou verser des dommages-
int®r°ts importants, ce qui pourrait r®duire ses revenus, (ii) dôobtenir une licence de la part du détenteur 
des droits de propri®t® intellectuelle, licence qui pourrait ne pas °tre obtenue ou bien lô°tre ¨ des 
conditions d®favorables et/ou (iii) de revoir la conception de ses produits afin dô®viter dôempi®ter sur les 
droits de propri®t® intellectuelle de tiers, ce qui pourrait sôav®rer impossible ou °tre long et co¾teux, et 
pourrait, de fait, impacter ses efforts de commercialisation.  
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Mesures de gestion de risque 

Le Groupe a mis en place une stratégie de protection de sa technologie vis-à-vis de possibles 
contrefaçons, basée sur trois axes : 

1. Des brevets déposés depuis plusieurs années et suivis    

2. Lôanalyse de la concurrence technologique et des potentielles contrefa­ons gr©ce ¨ un outil qui 
permet de réaliser des études de façon périodique et qui alerte sur les dépôts de brevets 
concurrents. 

3. La capitalisation du savoir-faire interne : lôexpertise des ®quipes et les ann®es dôexp®rience en 
exploitation représentent un vrai avantage vis-à-vis de la concurrence. 

Par ailleurs, afin de limiter les risques de violation des droits de propriété intellectuelle du Groupe par 
un tiers ou de mise en cause de sa responsabilit® ¨ raison dôune violation all®gu®e de leurs droits par 
des tiers, le Groupe est accompagné par des conseils juridiques et attache une importance particulière 
¨ ces aspects dans tous les contrats quôil signe dans le cadre de son activit®.   

ê la date du Document dôEnregistrement Universel, le Groupe ne fait lôobjet dôaucun recours ou litiges 
concernant sa technologie. 

× Risque li® ¨ la cybers®curit® et ¨ lôinfrastructure informatique 

Description du risque  

Le Groupe, en tant qu'utilisateur de technologies informatiques, est confronté à des risques de 
cybersécurité qui pourraient compromettre l'intégrité et la disponibilité de ses systèmes d'information, 
ainsi que provoquer des pertes de données sensibles. Ces risques sont inhérents à l'utilisation de 
l'informatique et des réseaux, et peuvent avoir des conséquences graves si une attaque ou une 
vulnérabilité n'est pas correctement gérée. 

Le contexte des cyber-menaces sôest consid®rablement complexifi® au fil des ann®es. Les attaques 
informatiques sont de plus en plus sophistiquées et variées, augmentant ainsi le potentiel de 
dommages. Par ailleurs, les régulations concernant la protection des données et la cybersécurité se 
sont durcies. Le RGPD (Règlement Général sur la Protection des Données) impose des exigences 
strictes sur la gestion des données personnelles, tandis que la directive NIS2 (Network and Information 
Systems Directive) met en place des normes pour renforcer la cybersécurité des entreprises, 
particuli¯rement celles op®rant dans des secteurs critiques comme lô®nergie. 

En parall¯le, lôexposition m®diatique croissante de Waga Energy en fait une cible de choix pour les 
cybercriminels. 

Les risques incluent toutes formes de phishing (Quishing, Vishing, Smishing etc), les logiciels 
malveillants, lôexploitation des vulnérabilités des logiciels ou systèmes. Les rançongiciels représentent 
une menace majeure, pouvant également provenir de fournisseurs ayant des accès légitimes aux 
syst¯mes dôinformation du Groupe. 

Les risques internes, tels que les accès non contrôlés ou mal gérés, la mauvaise gestion des mots de 
passe, ou lôexfiltration de documents sensibles, sont ®galement des risques identifi®s. 

Lôintroduction de nouvelles technologies et m®thodes de travail, telles que lôInternet des objets (IoT), la 
migration vers le Cloud et le t®l®travail, augmente la surface dôattaque. En effet, ces changements 
introduisent potentiellement une nouvelle porte dôentr®e pour les cyberattaques. 

Si ces menaces ne sont pas détectées et neutralisées, elles pourraient causer des interruptions de 
service, des vols de données sensibles, des violations réglementaires, et nuire à la réputation et à la 
situation financière du Groupe. 
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Mesures de gestion de risque 

Le Groupe dispose d'un département des Systèmes d'information dont l'objectif principal est d'assurer 
la disponibilité, la continuité et la performance des services informatiques. Ce département est 
®galement responsable de la mise en place dôun programme de sécurité informatique qui repose sur 
une gestion des risques. L'objectif de cette stratégie de sécurisation est de garantir l'homogénéité des 
mesures de sécurité et de gestion des outils informatiques au sein de l'ensemble des filiales de 
l'entreprise. 

Préparation et gestion des incidents : afin de se préparer à d'éventuels incidents, Waga Energy a 
développé un ensemble de documents clés, comprenant un plan de reprise informatique et un plan de 
réponse aux incidents. Le plan de reprise informatique est conçu pour permettre une reprise rapide et 
efficace des activit®s en cas dôinterruption, tandis que le plan de r®ponse aux incidents se concentre 
sur la détection, l'analyse, la gestion et la remédiation des incidents informatiques. 

Choix des prestataires et infrastructure sécurisée : dans le cadre de sa stratégie "Full SaaS" (Software 
as a Service), Waga Energy choisit des prestataires capables de faire fonctionner ses services dans 
des environnements sécurisés et redondants situés au sein de l'Union Européenne. Cette approche 
vise à faciliter la continuit® dôactivit® tout en respectant des normes de sécurité strictes. 

Gouvernance et conformité : la sécurité des systèmes d'information est supervisée par un référent 
technique cybers®curit®, qui est charg® de mettre en îuvre les mesures n®cessaires pour prot®ger les 
systèmes contre les menaces informatiques. De plus, un délégué à la protection des données (DPO) est 
identifié pour assurer que la gestion des données personnelles respecte les réglementations locales et 
internationales en vigueur. La s®curit® de l'information est mise en îuvre et maintenue selon 
des normes internationales de sécurité des systèmes d'information, telles que l'ISO 27001, le CIS 
(Center for Internet Security), et la norme IEC 62443. 

Architecture réseau et protection des installations : l'architecture réseau de Waga Energy est conçue 
pour garantir une séparation physique des unités de production (qui sont isolées du système 
d'information principal de l'entreprise, créant ainsi un cloisonnement physique (air gap). Cela permet de 
protéger les systèmes critiques contre les intrusions et autres risques en provenance du système 
d'information IT. De plus, le réseau informatique de l'entreprise, qu'il soit filaire ou sans fil, utilise des 
fonctions d'isolation de port et de clients. Cela signifie que les utilisateurs des réseaux filaires et sans-
fil nôont pas la possibilit® de communiquer entre eux, ce qui limite la propagation des menaces, 
notamment les logiciels malveillants de type « ransomwares ». 

Sensibilisation et prévention des attaques sociales : Waga Energy accorde une attention particulière à 
la formation de ses collaborateurs. Ainsi, une formation obligatoire à l'ingénierie sociale est imposée à 
tous les employés. En complément, des mécanismes de protection sont en place pour filtrer les spams, 
les spearphishing (phishing cibl®) et les tentatives dôusurpation d'identit®, notamment celles visant les 
membres du Comex et le domaine Waga-Energy.com. Des simulations de phishing sont régulièrement 
menées auprès des collaborateurs, pour tester leur réactivité et leur vigilance face à ces menaces. Les 
pièces jointes sont également scannées avant d'arriver dans la boite de réception des collaborateurs. 

Enfin, plusieurs solutions techniques ont été mises en place pour réduire les risques informatiques dont :  

¶ Solution EDR (Endpoint Detection and Response) : Déployée pour lutter contre les malwares, 

cette solution permet de détecter et répondre rapidement aux menaces qui ciblent les points 

d'accès au réseau. 

¶ Mise ¨ jour automatique des syst¯mes dôexploitation : Cela garantit que tous les appareils utilisent 

les versions les plus r®centes et s®curis®es des syst¯mes dôexploitation. 

¶ Chiffrement des actifs : Les ordinateurs et téléphones utilisés par les collaborateurs sont chiffrés 

afin de protéger les données sensibles en cas de perte ou de vol. 

¶ Gestion des incidents de sécurité via une plateforme XDR : Cette plateforme permet de 

centraliser et de gérer les incidents de sécurité de manière plus efficace. 
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¶ Veille sur les menaces et gestion des vulnérabilités : Waga Energy met en place une surveillance 

continue des nouvelles menaces et un processus de gestion des vulnérabilités afin de réagir 

rapidement face ¨ lô®volution des risques. 

¶ Filtrage des accès internet : Des solutions de filtrage sont déployées pour restreindre l'accès à 

certaines catégories de sites potentiellement dangereux mais également aux sites ayant un nom 

de domaine récent par ex). 

¶ Durcissement du système d'exploitation des ordinateurs : Cela comprend la configuration des 

syst¯mes dôexploitation pour les rendre plus r®sistants aux attaques. 

¶ Solution CASB (Cloud Access Security Broker) : Cette solution permet de sécuriser les accès 

aux services Cloud et de lutter contre le shadow IT. 

¶ Gestion des identités et des accès : Des analyses en temps réel permettent de détecter les 

utilisateurs et connexions ¨ risque. Des strat®gies sont ensuite automatiquement mises en îuvre 

pour s®curiser les sessions ou les comptes, comme lôexigence dôune authentification multi 

facteur, par exemple. 

Toutes ces mesures combin®es visent ¨ renforcer la s®curit® des syst¯mes dôinformation de 
Waga Energy, à protéger les données sensibles et à garantir la continuité des opérations face aux 
menaces informatiques. L'entreprise met en place une approche globale de la cybersécurité, intégrant 
des solutions techniques de pointe, une gouvernance rigoureuse et une sensibilisation continue de ses 
collaborateurs aux risques liés à la cybersécurité. En France, la Société a souscrit une police 
dôassurance couvrant les cons®quences dôincidents portant atteinte ¨ ses syst¯mes informatiques. 

× Risque li® ¨ lôobtention des permis, licences et autorisations n®cessaires ¨ lôexercice de ses 
activit®s ou ¨ lôimplantation de ses installations 

Description du risque 

Compte tenu de ses activit®s sur des sites soumis ¨ la r®glementation relative ¨ lôenvironnement et ¨ 
lô®nergie, le Groupe est tributaire dôune part de lôobtention des permis n®cessaires ¨ lôimplantation et 
lôexploitation de ses installations, et dôautre part au respect des exigences réglementaires imposées par 
les règlementations locales (par exemple celle sur les Installations Classées pour la Protection de 
l'Environnement, « ICPE », en France).  

1. Si le Groupe nôobtient pas les permis, autorisations ou licences n®cessaires ¨ lôimplantation et/ou ¨ 
lôexploitation de ses installations, ou ne parvient pas ¨ se conformer ou ¨ assurer la conformit® de ses 
installations aux dispositions applicables, il pourrait être sanctionné par les autorités et faire face à des 
mesures administratives (mise en demeure, consignation de sommes dôargent, suspension dôactivit®, 
amende administrative, le cas échéant sous astreinte) et/ou pénales.  

Le d®veloppement ¨ lôinternational, dans des zones g®ographiques o½ le Groupe nôest pas encore 
d®ploy®, complexifie lôappr®ciation du risque li® ¨ lôobtention des permis, licences et autorisations 
nécessaires et peut entraîner un allongement de la durée de développement et de démarrage des 
projets. En effet, outre le risque de m®connaissance de normes pour lôobtention de certains permis, les 
permis environnementaux sont régis par des autorités locales selon les politiques et réglementations 
locales, donc très fluctuantes. Ce risque est particulièrement présent aux Etats Unis où les 
r¯glementations varient dôune juridiction locale ¨ une autre.  Les normes peuvent varier dans le temps 
et selon les g®ographies, ce qui peut n®cessiter dôapporter des modifications aux technologies 
développées par Waga Energy.  

Les permis, autorisations ou licences, obtenus et n®cessaires ¨ lôimplantation et/ou ¨ lôexploitation des 
installations du Groupe peuvent ®galement faire lôobjet de recours contentieux, en particulier introduits 
par les riverains, ou des associations pouvant notamment arguer devant les tribunaux des 
d®sagr®ments ou nuisances sonores, ou des atteintes ¨ lôenvironnement. De tels recours pourraient 
causer lôallongement des d®lais li®s aux projets d®ploy®s par le Groupe ou leur annulation.  
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En cas dô®volution d®favorable de la r®glementation relative aux codes de construction ou dôexploitation 
sôappliquant aux unit®s WAGABOX®, le Groupe pourrait perdre le droit dôexploiter lôunit® WAGABOX® 
dans une juridiction donnée. Cela pourrait générer des dépenses supplémentaires liées à la mise en 
conformit® face ¨ cette nouvelle r®glementation ainsi quô¨ lôinstallation et la commercialisation dôunit®s 
WAGABOX®. 

2. Les exigences règlementaires concernant la conception et le fonctionnement des unités WAGABOX®, 
peuvent évoluer dans le temps. Le Groupe peut donc voir ses autorisations régulières être suspendues 
en cas, notamment, de non-respect de la réglementation associée à la fabrication ou commercialisation 
du biométhane. Le matériel acheté par le Groupe pour la fabrication de ses unités doit répondre aux 
exigences r¯glementaires du pays dôimplantation. Le risque que les fournisseurs ne respectent pas ces 
normes exposent le Groupe à des sanctions ou des coûts supplémentaires de mise en conformité.   Le 
Groupe sôexpose ¨ des sanctions administratives et judiciaires et ¨ des interdictions de 
commercialisation en cas de non-respect de la réglementation applicable sur un territoire donné. 

ê lôinternational, le Groupe peut °tre expos® ¨ lôinstabilit® de certaines politiques locales en faveur des 
gaz renouvelables. 

Enfin, les installations bénéficiant d'un dispositif de soutien ou du dispositif de certificats de production 
de biogaz sont soumises à un dispositif de contrôle visant à assurer leur conformité aux dispositions 
requises par la réglementation pour leur construction et leur fonctionnement. Des contrôles doivent être 
effectu®s de fa­on p®riodique, aux frais du producteur, par des organismes agr®®s par lô£tat, sur les 
installations nouvelles b®n®ficiant dôune obligation dôachat ou dôun compl®ment de r®mun®ration, pour 
lesquelles la prise dôeffet du contrat est conditionn®e ¨ la fourniture dôune attestation de conformit®. En 
cas de manquement constaté lors de ces contrôles, le producteur pourrait faire face à la suspension du 
contrat, dô®ventuelles sanctions administratives et un ralentissement du projet le temps de la procédure. 

Le Groupe peut ainsi être exposé aux contrôles de plus en plus nombreux et avancés opérés par les 
autorit®s en charge des r¯glementations locales de lô®nergie ou de lôenvironnement sur les sites de 
gestion des déchets sur lesquels il déploie son unité WAGABOX®, ce qui pourrait provoquer un 
ralentissement des projets ou lôarr°t (au moins technique) de ces derniers en cas de suspension des 
activit®s du site. Le Groupe pourrait ®galement °tre impact® par lôaugmentation des co¾ts dôexploitation 
résultant des travaux et mesures de mise en conformité. 

Mesures de gestion de risque 

Pour faire face ¨ ces nombreuses r®glementations, le Groupe a recrut® une ®quipe dôexperts qui suit et 
anticipe les impacts des réglementations dans les pays ou les unités WAGABOX® sont déployées. Tous 
les dossiers dôautorisations r®glementaires et / ou environnementales sont suivis par le service QHSE 
permettant une capitalisation des compétences sur le sujet et une harmonisation des dossiers. Aucun 
refus ou mise en demeure des autorit®s gouvernementales nôa eu lieu pour les projets de Waga Energy. 
Comme Waga Energy exploite également ses unités, le dossier continue à vivre en exploitation et 
permet dôassurer la conformit® r®glementaire et environnementale tout au long de la dur®e de vie de 
lôunit®. 

Chaque premier projet dans une nouvelle g®ographie est soutenu avec une solution dôaccompagnement 
par des organismes locaux compétents. 

Pour sôassurer que ses ®quipements sont conformes aux exigences r®glementaires, le Groupe a 
d®ploy® une politique fournisseurs qui int¯gre lôexigence que chaque sous-traitant ait fait les démarches 
métiers, documentaires et administratives nécessaires lui permettant de justifier que ses produits sont 
fabriqués conformément aux règlementations du pays de destination. 

Les risques liés aux contrôles des organismes gouvernementaux sont suivis par le service QHSE. Les 
obligations imposées par les réglementations locales sont suivies par le service et chaque contrôle des 
organismes gouvernementaux est réalisé conjointement avec le service QHSE. 
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3.4.5 Risques environnementaux, sociaux et de gouvernement dôentreprise 

× Risque éthique et de corruption 

Description du risque 

Le Groupe est exposé aux risques de fraude et de corruption du fait de son développement à 
lôinternational, de ses relations professionnelles avec des autorit®s publiques et de la nature m°me de 
ses activités.  

Le Groupe se développe dans des pays où les risques de corruption sont parfois élevés et pourraient 
conduire ses collaborateurs ou des tiers agissant en son nom ou pour son compte, directement ou 
indirectement, volontairement ou non, à des pratiques contraires aux réglementations en vigueur 
(notamment le U.S. Foreign Corrupt Practices Act et la loi française n° 2016-1691 du 9 décembre 2016 
relative à la transparence, à la lutte contre la corruption et à la modernisation de la vie économique) et 
aux principes éthiques du Groupe. 

Des pratiques non éthiques ou non conformes aux lois et règlements applicables de la part de ses 
représentants, partenaires commerciaux ou collaborateurs pourraient exposer le Groupe et ses 
dirigeants à des sanctions pénales et civiles et porter atteinte à son image. 

Mesures de gestion du risque  

La Direction juridique et compliance, directement rattachée à la Direction Générale de la Société, 
développe des process, des formations et des politiques.  Elle a réalisé une cartographie des risques 
de corruption et mis en place un programme de lutte contre la corruption, avec notamment : 

¶ un code de conduite signé par tous les salariés du Groupe,  

¶ une politique cadeaux dupliquée dans chaque entité du Groupe,  

¶ une procédure de vérification des parties tierces (fournisseurs, clients, prestataires) incluant des 

due diligences menées spécifiquement sur ces aspects,  

¶ une proc®dure et un dispositif dôalerte accessible ¨ tous (interne et externe), 

¶ des programmes de formation et de sensibilisation incluant lôanti-corruption, les fraudes, les 

conflits dôint®r°ts,  dispens®s r®guli¯rement aux salari®s expos®s ¨ ces risques. 

Le Groupe a développé un dispositif de contrôle interne qui vise à prévenir les risques de fraude et à 
vérifier la bonne application des procédures internes. (Voir plus de détail en §. 15.5). Le Comit® dôAudit 
suit lôefficacit® des syst¯mes de contr¹le interne.  

Des sanctions disciplinaires sont prévues en cas de non-respect des codes et procédures en place. 
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× Risque lié aux compétences clés  

Description du risque 

La réussite du Groupe ainsi que sa croissance future dépendent des compétences pointues de ses 
équipes, notamment de la performance de son équipe de direction composée notamment des 
fondateurs du Groupe. Compte tenu de leurs expertises dans lôindustrie des gaz renouvelables, et du 
biogaz en particulier, de leurs connaissances des processus opérationnels du Groupe ainsi que de leurs 
relations avec les partenaires long terme du Groupe tels que la société Air Liquide, le Groupe pourrait 
ne pas être en mesure de les remplacer dans un d®lai raisonnable en cas dôaccident ou de d®part.  

De mani¯re g®n®rale, le secteur dôactivit® du Groupe n®cessite des cadres dirigeants poss®dant un 
haut niveau dôexpertise et sp®cialistes dans leur domaine de comp®tence, que ce soit en financement, 
développement, conception, construction ou exploitation des unités WAGABOX®. Le nombre limité de 
candidats qualifiés ainsi que la forte concurrence pour le recrutement de tels cadres pourraient 
empêcher le Groupe de bénéficier de compétences équivalentes à celles de ces cadres. Le Groupe 
pourrait également ne pas parvenir à attirer de nouveaux talents et conserver un personnel expérimenté.  

Par ailleurs, la Société qui a été créée en 2015 exerce une activité récente mais en pleine croissance, 
caractérisée par une évolution rapide. Cette dynamique est une source de défis sur différents plans tels 
que la strat®gie adopt®e, lôimplantation du Groupe ainsi que le recrutement de nouveaux salariés dans 
les pays concern®s. Il convient ensuite de parvenir ¨ les former et les int®grer dans lôenvironnement 
encore très mouvant du Groupe. 

Malgré la stratégie de développement, si les campagnes de recrutement du Groupe ne parvenaient pas 
à identifier, attirer, former et retenir des collaborateurs compétents et engagés, le développement de 
ses activités et de ses résultats pourrait alors en être significativement affecté. 

Mesures de gestion du risque  

La Société se positionne en amont sur la formation de son personnel aux activités de maintenance de 
son unité WAGABOX® et en aval sur le recrutement dans les bassins dôemplois dynamiques. Dans le 
cadre de sa politique RSE, le Groupe veille par ailleurs à accompagner le développement de ses 
collaborateurs tout au long de leur carrière, avec notamment un programme de formation continue, afin 
de leur offrir la meilleure expérience de travail et le meilleur environnement de travail. Le caractère 
innovant du Groupe et lôambition de son mod¯le respectueux de la plan¯te et de lôenvironnement sont 
des éléments forts pour attirer et fidéliser des profils très qualifiés et partageant cette ambition.  

Le Groupe travaille sur sa marque employeur pour attirer de nouveaux talents et fidéliser ses 
collaborateurs. 

De plus le Groupe met en place une structure documentée qui permettra de capitaliser et éviter la perte 
de compétence lors de départs. Il élabore ainsi une cartographie des compétences, et définit des règles 
de gestion interne des compétences. Cette structuration vise ¨ rendre lôorganisation du Groupe plus 
forte et plus fiable. Le Groupe renforce également ses pratiques de structuration organisationnelle afin 
de réduire sa dépendance à des personnes clés. 

Depuis 2020, le Groupe a d®velopp® une politique attractive dôint®ressement des salari®s aux r®sultats 
du Groupe avec pour certains lôattribution de BSPCE, ou dôoptions de souscription dôactions et dispose 
dôune assurance hommes cl®s. Enfin, un plan de succession des dirigeants a été élaboré et est revu 
annuellement par le Conseil dôAdministration. 
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× Risque li® aux fluctuations climatiques, m®t®orologiques et ¨ lôenvironnement 

Description du risque 

Le fonctionnement des unités WAGABOX®, peut être affecté par les fortes chaleurs. Les unités 
actuellement en exploitation sont con­ues pour fonctionner jusquô¨ une temp®rature ext®rieure de 40ÁC. 
En cas de pic de chaleur prolong®e, le circuit de refroidissement de lôunit® nôest plus en mesure de 
maintenir la température des compresseurs dans les limites fixées par le constructeur, de sorte que 
lôappareil se met en panne, provoquant lôarr°t de lôunit®. Dôautres composants, con­us eux aussi pour 
fonctionner jusquô¨ une temp®rature de 40ÁC, sont susceptibles de subir une usure pr®matur®e. Le 
groupe est conscient que lô®volution du climat va impacter ¨ la hausse les temp®ratures ambiantes sur 
toutes les géographies. Les conséquences sont soit une usure prématurée des unités WAGABOX® soit 
un arr°t de lôunit® et donc une perte de production.  

Les risques liés aux changements des conditions climatiques ou météorologiques extrêmes telles que 
les fortes pluies, les variations de températures, la grêle ou les épisodes neigeux pourraient affecter les 
installations et les activités du Groupe. Les épisodes météorologiques extrêmes sont susceptibles 
dôendommager les installations du Groupe mais ®galement dôentra´ner une multiplication des p®riodes 
dôarr°t dans lôexploitation de lôunit® WAGABOX® ou des sites de production, ainsi quôune augmentation 
des co¾ts dôop®ration et de maintenance. Ces situations constitueraient des sources de ralentissement 
ponctuelles des niveaux de production ainsi quôune diminution des revenus et du chiffre dôaffaires. 

Le Groupe pourrait par ailleurs faire face à des interruptions ou dégradations imprévues de ses 
installations ¨ la suite, notamment, dôincendies, de pand®mies ou toutes autres catastrophes survenant 
dans une zone g®ographique o½ le Groupe dispose dôune forte présence. Ces interruptions ou 
dégradations pourraient conduire le Groupe à générer des coûts additionnels conséquents relatifs à la 
remise en lô®tat des unit®s WAGABOX®, ce qui pourrait affecter le résultat opérationnel du Groupe.  

Des dommages environnementaux pourraient également survenir sur les différents sites sur lesquels le 
Groupe intervient (site de stockage de déchets, réseau de distribution de gaz), cela pourrait causer des 
préjudices humains et matériels conséquents ainsi que des pertes de revenus associées. Les 
responsabilités civile et pénale du Groupe seraient alors mises en jeu par les victimes et leur famille, 
certaines associations sp®cialis®es dans la lutte pour la protection de lôenvironnement ou tout tiers l®s® 
par lôaccident. Ces incidents pourraient ®galement ternir lôimage et la r®putation du Groupe en France 
et ¨ lôinternational.  

Lôensemble des interruptions, d®gradations ou accidents d®crits ci-dessus sont susceptibles dôentra´ner 
une perte de chiffre dôaffaires et des co¾ts additionnels pour le Groupe et pourraient ainsi avoir un effet 
défavorable significatif sur son activité, sa réputation, sa situation financière, ses résultats et ses 
perspectives. 

Mesures de gestion de risque 

Waga Energy réalise une cartographie des risques climatiques applicables à ses unités industrielles 
selon leur emplacement géographique. Une fois les risques identifiés, ceux-ci sont traités selon les 
différentes règlementations applicables et  ils sont ensuite pris en compte dans la construction et la 
fabrication des unités industrielles. 

Pour faire face à la hausse certaine des températures, les nouvelles installations sont prévues pour 
fonctionner jusquô¨ des temp®ratures de 45ÁC.  

Les unités WAGABOX® actuellement en construction ou en exploitation en Espagne et dans les pays 
o½ la temp®rature atteint fr®quemment des niveaux ®lev®s, sont ®quip®es dôun dispositif de 
refroidissement renforcé et de composants résistant mieux à la chaleur, afin de pouvoir continuer à 
fonctionner jusquô¨ une temp®rature de 45ÁC. Cette mesure permet de r®duire fortement les risques 
dôarr°ts li®s ¨ un pic de chaleur. Lôobjectif de cette mesure est de limiter voire dô®viter une perte de 
production de plusieurs heures par jour durant toute la dur®e de lô®pisode de canicule, et donc dô®viter 
dôavoir des r®percussions sur le chiffre dôaffaires g®n®r® par la vente du biom®thane. 
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Pour pr®server lôint®grit® des unit®s WAGABOX®, le Groupe peut décider de les arrêter si la température 
extérieure atteint 45°C. 

Sur le site de Saint Etienne des Gr®s (Canada), lôunit® WAGABOX® est install®e ¨ lôint®rieur dôun 
bâtiment. La chaleur générée par les compresseurs est suffisante pour maintenir une température 
permettant le fonctionnement de lôunit® en toutes circonstances. Seuls quelques composants 
insensibles au froid, notamment le module de distillation cryog®nique, restent ¨ lôext®rieur du b©timent. 



  Document dôEnregistrement Universel 2025 

36 

4. INFORMATIONS CONCERNANT LA SOCIETE 

4.1 Raison sociale et nom commercial de la Société 

À la date du Document dôEnregistrement Universel, la dénomination sociale et commerciale de la 
Société est « Waga Energy ». 

Tous les actes et documents émanant de la Société et destinés aux tiers doivent indiquer la 
dénomination sociale, précédée ou suivie immédiatement et lisiblement des mots « Société Anonyme », 
ou des initiales « SA », et de l'énonciation du montant du capital social. 

 

4.2 Lieu et num®ro dôenregistrement de la Soci®t® 

La Société est immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Grenoble sous le 
numéro 809 233 471. 

Lôidentifiant dôentit® juridique (ou Legal Entity Identifier, ç LEI ») de la Société est 
le : 969500O3NXA5XJF97623. 

 

4.3 Date de constitution et durée 

La Société a été constituée le 16 janvier 2015 pour une durée de 99 ans à compter de son 
immatriculation au registre du commerce et des soci®t®s en date du 28 janvier 2015, soit jusquôau 28 
janvier 2114, sauf prorogation ou dissolution anticipée (article 5 des statuts). 

Lôexercice social commence le 1er janvier et se clôture le 31 décembre de chaque année. 

 

4.4 Siège social de la Société, forme juridique, législation régissant ses activités 

Le siège social de la Société est situé 5 avenue Raymond Chanas, 38320 Eybens, France. 

WAGA ENERGY est une société anonyme régie par les lois et règlements en vigueur en France 
notamment par les dispositions du Code de Commerce applicable aux sociétés commerciales, ainsi que 
par les statuts de la Société. Il convient également de se reporter au Chapitre 9 « Environnement 
réglementaire ».  

Les coordonnées de la Société sont les suivantes : 

Téléphone : +33 (0) 7 72 77 11 85 

Courriel :  contact@waga-energy.com 

Site Internet :  https://waga-energy.com 

Les informations figurant sur le site Internet de la Société ne font pas partie du Document 
dôEnregistrement Universel, sauf si ces informations sont incorporées par référence dans le présent 
Document dôEnregistrement Universel. 
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5. APERCU DES ACTIVITES 

5.1 Le spécialiste de la production de biométhane sur les sites de stockage de 
déchets 

5.1.1 Vision & ambition 

Waga Energy est une entreprise française engagée dans la lutte contre le réchauffement climatique à 
travers la production de biométhane sur les sites de stockage de déchets (communément appelés 
« décharges »). Grâce à une innovation technologie, appelée WAGABOX®, le Groupe valorise le 
méthane émis spontanément par les déchets sous forme de biométhane, substitut renouvelable du gaz 
naturel fossile. Ce biométhane est injecté directement dans les réseaux de gaz pour alimenter les 
particuliers et les entreprises. 

 

Fig. 1:   Valorisation du gaz des sites de stockage de déchets sous forme de biométhane injecté  

 

Le Groupe d®ploie la technologie WAGABOXÈ dans le cadre dôun mod¯le int®gr® de d®veloppeur, 
investisseur et exploitant. Il prend en charge le développement et le financement des projets, la 
construction, lôinstallation et lôexploitation des unit®s WAGABOXÈ, et génère des revenus par la vente 
le biom®thane ou la facturation dôun service dô®puration au gestionnaire du site de stockage de d®chets. 

En optimisant la captation du m®thane ®mis par ces sites et en produisant dôimportants volumes de 
biométhane, le Groupe contribue activement à la réduction des émissions de gaz à effet de serre, tout 
en proposant une alternative renouvelable au gaz naturel fossile. 

Waga Energy mesure son impact au moyen de trois indicateurs non financiers :  

- le volume de biom®thane inject® dans lôann®e (exprim® en millions de m¯tres cubes) ; 

- les émissions de carbone évitées (en tonnes eqCO2/an)1 ;  

- la production dô®nergie renouvelable (en GWh/an).  

 
1 Lôestimation des tonnes dôeqCO2 ®vit®es est bas®e sur les facteurs dô®mission compar®s du gaz naturel et du biom®thane 
d®termin®s par ISCC (International Sustainability & Carbon Certification) pour la France et lôEspagne, par le mod¯le ç CA-
GREET » pour les États-Unis et par le gestionnaire de réseau Énergir pour le Canada. 
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5.1.2 Le biométhane, pilier de la transition énergétique  

× Une énergie issue de la biomasse 

Le biométhane est un gaz énergétique renouvelable issu de la biomasse. Il est obtenu par la purification 
du biogaz produit par m®thanisation des mati¯res organiques dans un environnement priv® dôoxyg¯ne 
(« digestion anaérobie »).  

Le phénomène de méthanisation se produit spontanément dans les marais, les rizières, les stations 
dô®puration des eaux us®es, ou les sites de stockage de d®chets. La m®thanisation peut ®galement °tre 
provoquée artificiellement dans un digesteur anaérobie alimenté par des déchets organiques (lisiers, 
fumiers, déchets agricoles ou agro-industriels).  

Le biogaz issu de la méthanisation contient 40 à 60 % de méthane (CH4), mélangé à du dioxyde de 
carbone (CO2) et divers autres gaz en faible concentration (azote, oxygène et hydrogène sulfuré 
notamment). Il doit °tre ®pur® jusquô¨ une concentration de m®thane dôenviron 97 % pour °tre 
transformé en biométhane prêt à être directement injecté dans des réseaux de gaz, et offrir un pouvoir 
énergétique identique à celui du gaz naturel fossile. Diff®rentes technologies dô®puration doivent °tre 
mises en îuvre selon les sources de biogaz ¨ valoriser (m®thanisation, boues de station dô®puration, 
ou déchets municipaux). 

 

Fig. 2:   Du biogaz au biom éthane  

 

 

Source : Waga Energy 



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

39 

× Les avantages du biométhane 

La composition chimique du biométhane est similaire à celle du gaz naturel fossile, ce qui permet leur 
m®lange dans les r®seaux de gaz. Le biom®thane peut ainsi °tre stock® et transport® jusquôaux 
consommateurs finaux en utilisant les infrastructures gazières existantes. Il peut également être 
comprimé pour servir de carburant pour les véhicules (bioGNV) ou les navires. 

La combustion du biométhane, comme celle du gaz naturel, émet du dioxyde de carbone (CO2). 
Cependant, elle nôaccro´t pas la concentration de carbone dans lôatmosph¯re, car les mol®cules de 
carbone qui le composent proviennent de la d®gradation de mati¯res organiques, sôinscrivant dans le 
« Cycle court du carbone è (en dôautres termes, elles auraient de toute fa­on ®t® dans lôatmosph¯re 
m°me si le biogaz avait ®t® directement rejet®). ê lôinverse, la combustion du gaz naturel lib¯re du 
carbone fossile stocké dans le sous-sol depuis des millions dôann®es (ç Cycle long du carbone »), 
contribuant ¨ lôaggravation du r®chauffement climatique. 

Cette diff®rence se refl¯te dans leur facteur dô®mission respectif (coefficient quantifiant l'effet de serre 
dôun gaz selon son usage) : ¨ titre dôexemple, il sô®l¯ve ¨ 23,4 grammes de CO2éq / kWh PCI2 pour le 
biométhane produit en France, injecté dans le réseau de gaz et consommé en usage résidentiel et 
tertiaire, contre 216 grammes de CO2éq / kWh PCI pour le gaz naturel3. Le facteur dô®mission du 
biom®thane produit par une unit® WAGABOXÈ sô®l¯ve quant ¨ lui ¨ 16,52 grammes de CO2®q / kWh 
PCS, rendant son impact environnemental comparable à celui des énergies renouvelables électriques4. 

Le Groupe estime que le biométhane est appelé à jouer un rôle clé dans le mix énergétique renouvelable 
en raison de ses bénéfices environnementaux, de sa compatibilité avec les infrastructures gazières 
existantes, et de sa capacité à substituer les énergies fossiles (gaz naturel, pétrole et charbon) dans 
des usages ne pouvant °tre ®lectrifi®s telles que le transport lourd et lôindustrie. 

 

Fig. 3:  Réduction indirecte des émissions de GES - cycle  court du carbone   

 

 Source : Waga Energy 

 

 
2 Source : « £valuation des impacts GES de la production et lôinjection du biom®thane dans le r®seau de gaz naturel è, Quantis 
et ENEA (2017) 
3 Source : Base carbone de lôAdeme 
4 Source Waga Energy : Le facteur d'émission utilisé pour le biométhane produit à partir d'une WAGABOX est certifié par l'ISCC 
et est calculé sur la base d'une WAGABOX standard produisant 20GWh/an en France. 
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5.1.3 Réduction des émissions de méthane 

Les émissions de méthane provenant des sites de stockage de déchets contribuent de manière 
importante au réchauffement climatique. Le méthane est en effet un puissant gaz à effet de serre, dont 
le Pouvoir de Réchauffement Global (PRG) est 84 fois supérieur à celui du dioxyde de carbone (CO2) 
sur vingt ans. Bien quôil disparaisse au bout dôune dizaine dôann®es, son PRG demeure 28 à 36 fois 
supérieur à celui du CO2 sur une durée de 100 ans5. Côest le deuxi¯me contributeur du r®chauffement 
climatique derri¯re le dioxyde de carbone. Il est responsable dôenviron 30 % de lôaugmentation des 
températures mondiales depuis la révolution industrielle6.  

 

Fig. 4:   Répartition des émissions de gaz à effet de serre par type de gaz (CO 2 équivalent)  

 

 

Source : Climate Watch 

Depuis quelques années, les panaches de méthane peuvent être détectés et mesurés par des satellites. 
Sous la pression des pouvoirs publics et des gouvernements, les gestionnaires des sites de stockage 
de déchets se voient contraints de trouver des solutions pour réduire leurs émissions. La solution 
déployée par le Groupe leur offre une opportunité de le faire de manière efficace et rentable. 

Dans un contexte dôurgence climatique, la r®duction des ®missions de m®thane sôimpose comme une 
priorit® ¨ lô®chelle mondiale. Dans le cadre du programme Global Methane Pledge, lancé en 2021 lors 
de la COP 26, plus de 150 pays se sont engag®s ¨ r®duire collectivement leurs ®missions dôau moins 
30 % dôici 2030 par rapport au niveau de 2020. 

 

Fig. 5:   Détection par satellite des panaches de méthane sur les sites de stockage de déchets  

Visualisation des émissions de méthane provenant des déchets sur le site Carbon Mapper  

  

 
5 Source : 5e Rapport du GIEC (AR5), 2021 
6 Source : « Word Energy Outlook 2023 è, Agence internationale de lôEnergie (IAE) 



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

41 

5.2 La technologie WAGABOX® 

5.2.1 Épuration du gaz des sites de stockage de déchets : un défi technique et économique 

Le gaz émis par les sites de stockage de déchets est constitué de méthane (CH4), de dioxyde de 
carbone (CO2), dôoxyg¯ne (O2), dôazote (N2), mélangés à une grande variété de composés organiques 
volatils (COVs). Pour produire du biométhane à partir de ce mélange gazeux complexe, il faut séparer 
le m®thane des autres composants jusquô¨ atteindre une concentration suffisante pour r®pondre aux 
crit¯res dôinjection des gestionnaires de r®seau de gaz (~97 % selon les pays).  

Cette opération est difficile à réaliser dans des conditions économiques acceptables :  

- la s®paration du m®thane et des gaz de lôair (oxyg¯ne et azote) est difficile, en raison notamment 
des risques dôexplosion pouvant survenir dans certaines conditions ; 

- la composition du gaz ¨ traiter varie dôun site ¨ lôautre, selon la nature des d®chets, des 
conditions de stockage et des conditions atmosphériques locales ; 

- le débit et la composition du gaz à traiter sont imprévisibles et varient au gré des conditions 
atmosphériques (température, pression, humidité) ; 

- le gaz à traiter contient des polluants et des impuretés qui doivent être éliminés. 

Les technologies utilis®es pour ®purer le biogaz des m®thaniseurs ou des stations dô®puration des eaux 
us®es sont inop®rantes, car elles ne permettent pas de traiter lôoxyg¯ne, lôazote et les compos®s 
organiques volatils. Quelques projets ont été réalisés ces derni¯res ann®es par dôautres soci®t®s, 
principalement aux États-Unis, en combinant des procédés de filtration membranaire, de lavage 
physique ou chimique, et dôadsorption modul®e en pression (Pressure Swing Adsorption ou « PSA »), 
avec des performances limitées (voir Partie 5.6, Concurrence).  

5.2.2 WAGABOX® : une innovation dédiée à la valorisation du gaz des sites de stockage de déchets 

Waga Energy a d®velopp® une technologie dô®puration unique au monde, sp®cialement d®di®e ¨ la 
valorisation du gaz des sites de stockage de déchets. Elle repose sur le couplage de deux 
procédés dô®puration r®cents : la filtration par perméation membranaire pour la séparation du dioxyde 
de carbone, et la distillation cryog®nique pour la s®paration de lôazote et de lôoxyg¯ne.  

Le procédé de filtration membranaire est similaire à celui qui est utilisé pour traiter le biogaz de 
m®thaniseurs ou des stations dô®puration des eaux us®es. Le proc®d® de distillation cryog®nique est, 
en revanche, totalement novateur. Son principe consiste à refroidir le gaz à une température de -166°C 
au moyen dôun ®changeur thermique et en utilisant lôeffet Joule-Thomson (production de froid par la 
d®tente dôun gaz) pour liqu®fier le m®thane, alors que lôazote et lôoxyg¯ne restent ¨ lô®tat gazeux. Le 
méthane est ensuite distill® ¨ temp®rature cryog®nique afin dôaccro´tre sa puret®, puis revaporis® pour 
°tre inject® dans le r®seau. La distillation cryog®nique permet de s®parer simultan®ment lôazote et 
lôoxyg¯ne du m®thane, dans des conditions de s®curit® optimales. 

Ces deux proc®d®s sont int®gr®s au sein dôune installation compacte et standardis®e appel®e 
WAGABOX®. Les unités WAGABOX® sont entièrement automatisées et pilotées à distance au moyen 
dôun dispositif de contr¹le-commande. Une fois raccord®es dôun c¹t® au réseau de captation du biogaz, 
et de lôautre au r®seau de distribution du gaz naturel, elles fonctionnent 24 heures sur 24 et sept jours 
sur sept avec une disponibilité garantie contractuellement de 95 % (hors arrêts imputables à des causes 
externes). 
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5.2.3 Un niveau de performance garanti jusquô¨ 30 % dôair  

La technologie WAGABOXÈ rel¯ve tous les d®fis li®s ¨ lô®puration du gaz des sites de stockage de 
d®chets. Elle permet de r®cup®rer jusquô¨ 90 % du m®thane, et garantit la production dôun biom®thane 
de haute qualité, pouvant être injecté directement dans les réseaux. Les 10 % de méthane ne pouvant 
être injectés sont utilisés pour brûler les polluants (en particulier les COVs) dans un oxydateur 
thermique, ®vitant ainsi toute ®mission dans lôatmosph¯re. 

La technologie sôadapte aux variations de d®bit et de composition du gaz brut, et maintient un rendement 
constant (taux dôextraction du m®thane) jusquô¨ une concentration de 30 % dôair (02 et N2). Cela permet 
aux gestionnaires des sites de stockage dôaspirer fortement le gaz au sein des massifs de d®chets, 
r®duisant ainsi les ®missions diffuses de m®thane ¨ lôatmosph¯re et les nuisances olfactives, sans 
compromettre le fonctionnement de lôunit® de valorisation énergétique (voir § 5.6). Cette capacité à 
maintenir un rendement constant tout en aspirant fortement le biogaz est lôavantage comp®titif qui 
distingue la technologie WAGABOX® de toutes les solutions concurrentes. 

Grâce à son efficacité et à sa flexibilité, la technologie WAGABOX® peut être déployée sur la plupart 
des sites de stockage de déchets dans le monde, y compris ceux produisant de faibles volumes de gaz 
(à partir de 200 m3/h environ). Elle constitue une solution pertinente pour les sites de petite taille et pour 
ceux qui sont en phase de post-exploitation, o½ il est difficile dôatteindre un ®quilibre ®conomique en 
recourant aux technologies legacy. 

 

Fig. 6:   Fonctionnement dôune unit® WAGABOXÈ 

 

 

 

5.2.4 Quinze années de développement  

Le concept est n® en 2007 au sein du groupe Air Liquide. Il a ®t® d®velopp® dans le cadre dôun groupe 
de travail sur lô®puration du gaz des sites de stockage des d®chets cr®® et anim® par les ing®nieurs 
Pierre Briend et Mathieu Lefebvre. Ils ont été rejoints en 2010 par deux autres ingénieurs, Nicolas Paget 
et Guénaël Prince.  

Le procédé de filtration membranaire par perméation gazeuse était développé depuis les années 90 au 
sein du groupe par sa filiale MEDAL, à la faveur des progrès opérés dans la fabrication des polymères. 
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La distillation cryog®nique est quant ¨ elle ¨ lôorigine de la cr®ation du groupe Air Liquide en 1902, pour 
la production dôazote et dôoxyg¯ne issu de la liqu®faction de lôair. 

Mathieu, Gu®na±l et Nicolas ont quitt® Air Liquide pour cr®er Waga Energy en 2015. Lôentreprise a 
finalisé le développement de la technologie et engagé son déploiement sous la marque WAGABOX® 
(cf 5.5)  

Le groupe Air Liquide a accompagné cette démarche entrepreneuriale en prenant une participation 
minoritaire dès la première levée de fonds, réalisée en juin 2015, à travers sa filiale Air Liquide Venture 
Capital (Aliad). A lôoccasion de lôentr®e au capital dôEQT, Aliad a vendu ses parts dans la soci®t®.  

 

Fig. 7:   Genèse du développement  

 

 

Source : Waga Energy  

5.2.5 Une technologie brevetée sur tous les marchés ciblés 

Le procédé WAGABOX® est protégé par cinq brevets détenus par le Groupe, dont deux brevets portant 
sur le couplage du procédé de filtration par membranes et du procédé de distillation cryogénique 
(brevets « couplage »), et un brevet portant sur un procédé de distillation cryogénique garantissant une 
s®paration efficace et s¾re dôun m®lange de m®thane, dóazote et dôoxyg¯ne.  

Ces brevets ont été déposés dans les régions stratégiques (Europe, États-Unis, Canada et certains 
pays dôAm®rique latine) et sont en cours dôextension au niveau mondial, notamment dans les pays o½ 
le Groupe envisage de se développer.  

En juin 2024, le Groupe a mis fin à un accord de licence conclu avec Air Liquide pour exploiter aux 
États-Unis un portefeuille de plusieurs brevets, dont certains ne sont plus utilis®s et dôautres tomb®s 
dans le domaine public.  

 
En 2025, le Groupe a d®pos® une demande de brevet portant sur lô®puration du dioxyde de carbone 
(CO2) produit par les sites de stockage des d®chets ®quip®s dôune unit® WAGABOXÈ.
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Fig. 8:   Présentation des brevets  

 
Brevets  Inventeurs  France  Monde  

Procédé de production de biométhane 
par épuration de biogaz issu 
d'installations de stockage de déchets 
non dangereux et installation pour la 
mise en îuvre du proc®d®. 
  

¶ Guénaël Prince 

¶ Mathieu Lefebvre 

¶ Pierre Briend 

¶ Nicolas Paget 

Obtention 
05/01/2018 

Obtenu en Europe, aux États-
Unis, au Canada, en Australie, 
au Brésil, en Inde, au Mexique 
et en Russie. 
 
PCT/FR2016/052937 

Procédé de séparation cryogénique 
d'un débit d'alimentation contenant du 
méthane et des gaz de l'air, installation 
pour la production de biométhane par 
épuration de biogaz issus d'installations 
de stockage de déchets non dangereux 
(ISDND) mettant en îuvre le proc®d®. 
  

¶ Guénaël Prince 

¶ Nicolas Paget 

¶ Jean-Yves Lehman 

Obtention 
25/05/2018 

Obtenu en Europe, aux États-
Unis, au Canada, en Australie, 
au Brésil, en Inde, au Mexique, 
en Russie et en Chine. 
 
PCT/FR2017/050651 

Procédé de liquéfaction de méthane 
gazeux par vaporisation d'azote, 
installation de liquéfaction du méthane 
gazeux mettant en îuvre le proc®d®. 
  

¶ Guénaël Prince 
Obtention 

29/05/2020 
Obtenu en Europe 

Procédé de séparation cryogénique 
d'un débit d'alimentation à base de 
biométhane, procédé de production de 
biométhane intégrant ladite séparation 
cryogénique et installation associée. 
  

¶ Guénaël Prince 

¶ Antonio Trueba 

Obtention 
17/11/2023 

Pas de demande dôextension 
dôinternationale en cours 
 
PCT/FR2021/051967 

Facility for producing gaseous methane 
by purifying biogas from landfill, 
combining membranes and cryogenic 
distillation for landfill biogas upgrading. 
  

¶ Guénaël Prince 
Dépôt 

11/11/2021 

Demande en cours 
 
WO/2022/101324 

 
Fig. 9:  Lôunit® WAGABOX® installée sur le site Suez de Les Ventes -de-Bourse  

 

 

Photo : Waga Energy 
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5.2.6 Une solution reconnue internationalement 

Le Groupe a reçu plusieurs prix pour le développement de la technologie WAGABOX® et sa contribution 
à la lutte contre le changement climatique. 

- Laur®at du Programme dôInvestissements dôAvenir (PIA) pilot® par lôADEME en 2015. 

- Grand prix 2016 de la lutte contre le changement climatique d®cern® par lôADEME et le 
minist¯re de lôEnvironnement, de lô£nergie et de la Mer. 

- Laur®at du concours de lôInnovation Pollutec en 2016. 

- Start-up de lôann®e 2016 en r®gion Auvergne-Rhône-Alpes par lôExpress et EY. 

- Troph®e de lôinnovation pour soci®t® ®cologique 2018 (Pexe, ADEME). 

- Finaliste du concours European Business Awards For The Environnement en 2018. 

- La technologie WAGABOXÈ est lôune des 1 000 solutions labélisées par la fondation Solar 
Impulse sur des crit¯res de respect de lôenvironnement et de rentabilit® ®conomique.  

- Vainqueur du concours de start-up organisé par le South Summit (Espagne) 
dans la catégorie Énergie & Développement Durable en 2019. 

- Prix de lôInnovation Evolen 2020. 

- Lab®lisation French Tech Green 20 par le minist¯re de lô£conomie et minist¯re de la 
Transition Énergétique. 

- French Tech Capital Days Miami Award (2023) 

- Prix Greentech & Énergies du Sommet des Entreprises de Croissance (2024). 

- Prix Biogás remis lors de la II Nit de la Bioenergia pour le projet de Can Mata (2024) 

 

5.3 Mod¯le dôaffaires  

5.3.1 Un modèle intégré de la conception des unités WAGABOX® à la vente du biométhane 

Waga Energy déploie la technologie WAGABOX® dans le cadre dôun mod¯le de d®veloppeur-
investisseur-exploitant. Ce modèle offre aux gestionnaires de sites de stockage de déchets une solution 
simple, sans contrainte, et garantissant une forte cr®ation de valeur, ¨ partir dôune technologie complexe 
et maitris®e. Il positionne le Groupe comme un producteur ind®pendant dô®nergie renouvelable, 
sôappuyant sur une technologie propri®taire d®di®e ¨ la production de biom®thane sur les sites de 
stockage de déchets.Waga Energy : le chaînon manquant entre les gestionnaires de site de stockage 
et les consommateurs de biométhane 
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Fig. 10:   Waga Energy  : le chaînon manquant entre les gestionnaires de site de stockage et les consommateurs de 
Biométhane   

 

 

Source : Waga Energy 

Le Groupe finance la construction, lôexploitation et la maintenance des unit®s WAGABOX® dans le cadre 
de contrats dôachat de biogaz sign®s avec les gestionnaires de site de stockage de d®chets (ç Gas 
Right »), et génère des revenus en revendant la production de biométhane à des énergéticiens ou des 
acheteurs privés (« Off-taker »). Il partage ces revenus avec le gestionnaire du site sous la forme dôune 
redevance mensuelle calculée dans des conditions définies contractuellement qui sont fonction du 
chiffre dôaffaires g®n®r® par Waga Energy  

Dans le cas où le gestionnaire du site de stockage souhaite apparaître comme producteur de 
biom®thane, le Groupe exploite lôunit® WAGABOX® pour son compte dans le cadre dôun contrat de 
service, contre une rémunération mensuelle fixe, basée sur les volumes produits et indexée sur les 
coûts.  

Quôil vende le biom®thane ou fournisse un service dô®puration, le Groupe demeure propri®taire et unique 
exploitant des unités WAGABOX®. Dans certains cas, le Groupe peut cependant octroyer une 
participation minoritaire à des partenaires, dans le but de faciliter lôacc¯s ¨ un gisement de biogaz, la 
signature dôun contrat de vente de biom®thane, ou dans le cadre dôune proc®dure dôappel dôoffres. 

Le Groupe exerce son activité dans le cadre de contrats de longue durée (10 à 20 ans) signés avec les 
gestionnaires de site de stockage de déchets, les acheteurs de biométhane, et tout autre partenaire 
impliqué dans la réalisation du projet (gestionnaires de réseaux, propriétaires des droits de gaz (gas 
rights), etc.). Une fois en exploitation, les unités WAGABOX® génèrent des revenus récurrents sur toute 
la durée des contrats. Ces revenus peuvent être anticipés sur la base des prévisions de production de 
gaz des sites (cf § 5.7.1). 
 
À titre exceptionnel, le Groupe a consenti, sous certaines conditions, à vendre des équipements. Il en 
conserve toutefois lôexploitation. 
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5.3.2 Un modèle durable, fédérateur, profitable à tous 

Dans un contexte dôurgence climatique, le mod¯le dôaffaires adopt® par le Groupe permet un 
d®ploiement rapide et ma´tris® de la technologie WAGABOXÈ en France et ¨ lôinternational. Lôobjectif 
du Groupe est de constituer un parc dôactifs de tr¯s haute qualité, répondant à des standards élevés, 
délivrant un haut niveau de performance, dans des conditions de sécurité parfaitement maîtrisées. 
 
Le mod¯le dôaffaires assurant une implication du Groupe dans la dur®e et g®n®rant des revenus 
r®currents pr®sente de nombreux avantages dont b®n®ficient lôensemble des partenaires associ®s ¨ la 
réalisation des projets.  

× Avantages financiers 

¶ Le Groupe g®n¯re des revenus pr®visibles et r®currents sur toute la phase dôexploitation de 
lôunit® WAGABOXÈ, via la vente de biom®thane ou la fourniture dôune prestation dô®puration 
au gestionnaire du site de stockage (contrats de 10 à 20 ans). 

¶ Le Groupe centralise le financement, lôexploitation et la maintenance de son parc dôunit®s 
WAGABOX® afin dôoptimiser les co¾ts. 

¶ Le Groupe peut ®ventuellement renouveler les contrats dôachat de biogaz et de vente du 
biométhane une fois ceux-ci arrivés à échéance. Le coût de production du biométhane sera 
dans ce cas r®duit du fait que lôinvestissement aura d®j¨ ®t® amorti. 

× Avantages opérationnels 

¶ En ma´trisant lôensemble des param¯tres dôun projet (y compris les aspects r®glementaires) 
depuis le financement jusquô¨ la vente du biom®thane, le Groupe est en mesure de mettre une 
unité WAGABOX® en service dans un délai de 12 à 18 mois après la signature du contrat avec 
le gestionnaire du site de stockage en France, et de 18 à 24 mois à international. 

¶ Le Groupe exerce un contr¹le total sur sa technologie propri®taire, dont il demeure lôexploitant 
exclusif. 

¶ Le Groupe est engag® dans un processus dôam®lioration continue de sa technologie 
propri®taire, nourri par lôinnovation et lôint®gration des retours dôexp®rience de lôexploitation. Les 
améliorations technologiques sont systématiquement intégrées à toutes les unités 
(« revamping »).  

¶ Le Groupe garantit une exploitation optimale du gisement et des conditions de sécurité 
ma´tris®es. Il sôengage contractuellement ¨ offrir une disponibilit® de 95 % sur les unit®s 
exploitées depuis au moins 6 mois (hors arrêts imputables à des causes externes).  

¶ Dans le cas o½ le site de stockage ne produit plus de gaz, ou que lôop®rateur ne souhaite pas 
renouveler le contrat, le Groupe est en mesure de r®affecter lôunit® sur un autre site ou de 
réutiliser ses composants. 

¶ Le Groupe dispose dôune expertise unique au monde dans la production de biom®thane sur les 
sites de stockage de déchets, étant à sa connaissance le seul acteur au monde positionné 
exclusivement sur ce segment. Cette expertise sô®tend aux aspects commerciaux, juridiques, 
contractuels, financiers et technologiques. 

¶ Le Groupe dispose dôune base de donn®es unique au monde constitu®e ¨ partir des mesures 
effectuées par les quelque 150 capteurs équipant chaque unité WAGABOX® ; cette base de 
données pourrait être exploitée pour développer des améliorations et de nouveaux services. 

× Avantages pour les parties prenantes 

Les projets dôinjection de biom®thane bas®s sur la solution WAGABOX® créent de la valeur et des 
synergies positives pour lôensemble des parties prenantes. Ils contribuent en outre au bien commun ¨ 
travers la production dô®nergie renouvelable et la r®duction des ®missions de m®thane. 
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¶ Les gestionnaires de site de stockage de déchets  

Les gestionnaires de sites de stockage de déchets accèdent à une solution « clé en main » pour 
valoriser et monétiser le gaz émis par leur site, sans investissement de leur part. Cette solution leur 
procure des revenus additionnels et les aide à rentabiliser des dispositifs de captation, dont la mise en 
îuvre est obligatoire dans de nombreux pays, et qui ne servent souvent quô¨ alimenter une torch¯re. 
Grâce à une meilleure captation du gaz, elle réduit les émissions de méthane et les nuisances olfactives, 
tout en renfor­ant lôimage et lôacceptabilit® du site par lôint®gration dôun projet dô®nergie renouvelable.  

¶ Les acheteurs de biométhane  

Les acheteurs de biométhane accèdent à des volumes importants et prévisibles de gaz renouvelable, 
à prix compétitif, pour répondre aux attentes des pouvoirs publics et des consommateurs pour une 
®nergie plus verte. Ils b®n®ficient dôun prix garanti sur une période de dix à vingt ans, indépendant des 
fluctuations du gaz naturel. 

¶ Les gouvernements  

Les gouvernements qui font le choix de subventionner le biométhane issu des installations de stockage 
de déchets obtiennent une réduction importante des émissions de gaz à effet de serre pour un 
investissement relativement faible. Le coût du mégawattheure est en effet inférieur à celui du 
biom®thane produit sur une unit® de m®thanisation, et ¨ celui de la plupart des sources dô®nergie 
renouvelable. 

¶ Les collectivités locales  

La solution WAGABOX® permet de d®ployer des projets dô®conomie circulaire ¨ lô®chelle dôun territoire, 
les habitants consommant du gaz renouvelable provenant des d®chets quôils ont eux-mêmes produits. 
La production dôune ®nergie propre, locale et renouvelable participe ¨ r®duire les dépendances des 
états vis-à-vis des pays importateurs dô®nergie fossile. 
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Fig. 11:  Des projets dô®conomie circulaire ¨ lô®chelle dôun territoire 

 

Source : Waga Energy 

. 

Fig. 12:   Le Groupe prend en charge toutes les phases de la r®alisation dôun projet WAGABOXÈ 
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5.4 D®roulement dôun projet WAGABOXÈ  

5.4.1 Planification et développement commercial 

Le d®veloppement dôun projet WAGABOX® dure entre 6 mois et plusieurs années, selon le niveau de 
connaissance du client, lôexistence ou non dôune solution de valorisation sur son site, et la dur®e des 
négociations. Cette étape est assurée par des ingénieurs commerciaux, avec le support des services 
Procédés et Finance. Elle inclut la prospection, la réalisation des études techniques, le 
dimensionnement de lôunit® et lô®tude dôimplantation sur site, en vue dôaboutir ¨ la signature dôun contrat 
dôachat de gaz (Gas Right) ou dôun contrat de prestation dô®puration avec un gestionnaire de site de 
stockage de déchets.  

Le Groupe participe ®galement aux proc®dures dôappel dôoffres lanc®es par des entit®s publiques ou 
des acteurs privés. Les contrats qui en résultent peuvent différer, sur certains aspects, de ceux qui sont 
n®goci®s de gr® ¨ gr®, mais sont toujours dôune dur®e compatible avec les contraintes dôamortissement 
du projet. Aux États-Unis, les appels dôoffres lanc®s par les op®rateurs publics conduisent g®n®ralement 
¨ une p®riode de n®gociation exclusive de 6 ¨ 12 mois, ¨ lôissue de laquelle les deux parties d®cident 
ou non de sôengager contractuellement.  

Parallèlement aux négociations avec le gestionnaire du site de stockage de déchets, les ingénieurs 
commerciaux engagent les démarches nécessaires à la signature des contrats annexes (vente du 
biométhane, raccordement au réseau de gaz, alimentation électrique, etc.) et les d®marches dôobtention 
des autorisations administratives nécessaires à la réalisation du projet. Les délais de raccordement et 
dôobtention des autorisations sont susceptibles de varier selon les pays, et conditionnent souvent la 
date de mise en service de lôunit®. 

Les coûts de prospection, correspondant aux salaires des ingénieurs commerciaux, aux études et aux 
prestations de conseil, sont principalement financés sur fonds propres. Les sommes engagées peuvent 
varier notablement dôun pays ¨ lôautre. D¯s cette ®tape, les frais sont capitalisés et intégrés au coût 
dôinvestissement du projet. Dans le cas o½ ce dernier est finalement abandonn®, ils seront r®incorpor®s 
aux charges dôexploitation du Groupe. 

× Prospection et identification des opportunités 

Le Groupe sélectionne les opportunités commerciales en fonction de différents critères :  

¶ Le site de stockage de d®chets doit °tre exploit® de mani¯re professionnelle et faire lôobjet dôune 
gestion saine, dans le respect des obligations légales et réglementaires. 

¶ Le site doit °tre ®quip® dôun syst¯me de captation du gaz (côest le cas de la plupart des sites 
en Europe et en Amérique du Nord) ;  dans certains cas, lôinstallation dôun tel dispositif peut 
cependant être envisagée dans le cadre du projet. 

¶ Le site doit pouvoir fournir suffisamment de gaz pour assurer la rentabilité du projet ; lôexistence 
dôun dispositif de valorisation du gaz sous forme dô®lectricit® (moteur de cog®n®ration) nôest pas 
rédhibitoire dès lors que le volume de gaz restant est suffisant pour rentabiliser un projet 
WAGABOX® ; n®anmoins cette situation conduit souvent ¨ reporter le projet dôinjection jusquôau 
renouvellement de lô®quipement en place ou ¨ lô®ch®ance du contrat de vente dô®lectricit®.  

¶ Le site doit °tre suffisamment proche dôun r®seau de transport ou de distribution du gaz pour 
pouvoir y raccorder lôunit® WAGABOX® dans des conditions économiques permettant la 
rentabilité du projet ; la distance de raccordement dépend du volume de méthane à valoriser et 
peut dépasser 20 kilomètres ; dans certains cas, le transport du biométhane par camion peut 
être envisagé. 

¶ Le r®seau de gaz local doit °tre en mesure dôabsorber la production de lôunit® WAGABOX®. 
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Le Groupe cible tous les sites de stockage de déchets répondant à ces critères, et notamment les sites 
de petite ou moyenne taille, pour lesquels sa technologie, son approche standardisée et son modèle 
dôaffaires sôav¯rent particuli¯rement comp®titifs. 

5.4.2 Financement des projets 

Le modèle de développeur-investisseur-exploitant adopt® par le Groupe mobilise dôimportants 
financements. La r®alisation dôun projet WAGABOX® représente un investissement de 3 à plus de 
25 millions dôeuros, selon la capacit® de lôunit® et le pays o½ elle est install®e. Pour r®unir ces fonds, le 
Groupe sôappuie sur une ®quipe interne sp®cialis®e dans le financement de projets, et sur des soci®t®s 
sp®cialis®es dans le conseil juridique et financier. D¯s quôun projet en d®veloppement approche de la 
signature du contrat dôachat du biogaz, lô®quipe et les conseils commencent ¨ ®tudier toutes les options 
de financement envisageables.  

× Processus de financement 

Le Groupe finance la construction des unités WAGABOX® au moyen de sociétés de projets dédiées, 
appelées « SPV » (Special Purpose Vehicle). Ces entités juridiques détiennent les actifs et ne comptent 
aucun salari®. Elles contractualisent lôensemble des accords n®cessaires ¨ la r®alisation du projet : 
contrat dôachat du biogaz (Gas Right), contrat de vente du biom®thane ou de prestation dô®puration du 
biogaz, contrat de raccordement, etc.  

Chaque SPV passe un contrat dôing®nierie avec le Groupe pour lôachat, la construction et la mise en 
service de lôunit® WAGABOXÈ (contrat EPCC pour Engineering, Procurement, Construction, and 
Commissioning) ainsi quôun contrat pour son exploitation pendant la dur®e du Gas Right (contrat O&M 
pour Operation & Maintenance).  

Les SPV sont généralement détenues à 100 % par le Groupe. Celui-ci consent cependant 
occasionnellement à ouvrir le capital à un actionnaire minoritaire pour satisfaire un intérêt commercial 
et économique mutuel. La co-détention du capital de la SPV avec des actionnaires minoritaires fait 
partie des outils de financement envisagés par le Groupe pour limiter le recours à ses fonds propres.  

Chaque SPV porte g®n®ralement un seul projet WAGABOXÈ, ¨ lôexception notable des deux premiers 
qui en regroupent trois chacun. Par ailleurs, lôun dôentre eux (ç Sofiwaga 1 è) nôest d®tenu quô¨ hauteur 
de 49 %, mais le Groupe en conserve toutefois le contrôle effectif (voir § 19, note 5.2 des Etats 
Financiers Consolidés). Ce montage a permis au Groupe de financer ses premiers projets en limitant 
son apport en fonds propres. 

Les projets WAGABOX® sont financés au niveau dôune SPV, ou au niveau dôune soci®t® holding 
intermédiaire regroupant plusieurs projets (Asset Co). Le Groupe a recours à des fonds propres 
(®ventuellement apport®s par des investisseurs minoritaires) et/ou ¨ une dette senior sous forme dôun 
financement bancaire ou obligataire intermédiaire (Bridge) pour construire lôunit®, le recours ¨ des fonds 
propres ®tant la norme jusquô¨ ce que la totalit® des contrats cl®s et autorisations relatifs au projet aient 
été obtenus. Un refinancement sous forme de dette bancaire est ensuite engagé dès le démarrage de 
lôunit®. Selon les caract®ristiques et la localisation du projet, le Groupe parvient ¨ n®gocier des leviers 
(ratio de dette sur les investissements totaux) représentant entre 60 % et 85 % du coût du projet, grâce 
au caractère hautement prévisible des flux de trésorerie (cashflows) g®n®r®s par lôexploitation.  

Ces financements adossés à des actifs sont tirables à partir de la date où un certain nombre de 
conditions ont été remplies, incluant : lôobtention de tous les permis et autorisations du projet, la 
signature du contrat dôofftake, du contrat dôinterconnect et autres contrats cl®s du projet, etc. 

Dans tous les cas, le financement souscrit pour le compte de chaque SPV et de chaque société holding 
intermédiaire est sans recours sur les autres actifs du Groupe. Il est remboursé en totalité à partir des 
flux de trésorerie générés par le(s) projet(s) financé(s). (Voir également la description des différents 
financements des investissements en section 5.6 et 8.3). 
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Fig. 13:   Structuration dôun projet et principaux contrats 

 

 

 

Fig. 14:  Exemple de montage financier pour des unités WAGABOX® de 600 m 3/h, 1 600 m3/h et 3  200 m3/h  

 

 

5.4.3 Conception, construction et mise en service des unités WAGABOX® 

Le Groupe démarre la construction des unités WAGABOX® dès la signature du contrat avec le 
gestionnaire du site de stockage de déchets (Gas Right) sur la base des études techniques et de 
dimensionnement réalisées pendant la phase de développement. Ce démarrage de la construction 
avant même que la totalité des contrats clés et autorisations relatifs au projet aient été obtenus est 
rendu possible par la standardisation des ®quipements, permettant le cas ®ch®ant dôinstaller une unit® 
WAGABOX® sur un site différent dans le cas improbable où un contrat clé ou une autorisation ne serait 
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in fine pas obtenu pour le site dôorigine. La construction, lôinstallation et la mise en service des unit®s de 
production sont réalisées par le service Projets dans le cadre dôun contrat dôing®nierie (EPCC) sign® 
avec lôentit® juridique qui porte le projet (SPV). 

× Organisation du service Projets 

Le service Projets est organisé autour de quatre pôles :  

- Bureau dô®tudes 

- Construction des projets neufs 

- Amélioration continue 

- Électricité, Informatique et Automatisme (« EIA »). 

Les chefs de projet supervisent la fabrication des unit®s WAGABOXÈ de lôatelier ¨ la mise en service 
sur site, en lien avec le service Procédés pour le dimensionnement des équipements sur la base des 
standards existants, et avec le service Supply Chain pour lôapprovisionnement des pi¯ces et 
composants. Au sein du service Projets, des équipes sont spécialement dédiées au suivi de la 
fabrication des composants principaux : modules cryogéniques, containers standardisés, compresseurs 
et oxydateurs thermiques. Les chefs de projets g¯rent ®galement la relation avec lôensemble des parties 
prenantes : clients, opérateurs de réseau, intégrateurs, autorités locales, etc.  

Les différents modules et équipements sont préassemblés en atelier et livrés sur site séparément. Ils 
sont ensuite raccord®s les uns aux autres, puis lôunit® est reli®e au r®seau de captage du site de 
stockage de d®chets, et au poste dôinjection command® au gestionnaire du réseau de gaz local. 

Les chefs de projet jouent un rôle clé dans le bon déroulement des projets WAGABOX. À ce titre, ils : 

¶ assurent le suivi du projet en veillant au respect des délais et des budgets ; 

¶ coordonnent lôapprovisionnement des pi¯ces, mat®riaux, tuyauteries et instruments 
n®cessaires ¨ lôassemblage des ®quipements en atelier; 

¶ supervisent la fabrication des équipements sur modules préassemblés (skids) chez 
lôint®grateur ;  

¶ pilotent les interconnexions sur site, incluant le raccordement au r®seau de gaz, lôalimentation 
électrique et les réseaux de données ; 

¶ gèrent la livraison sur site des modules préassemblés et autres équipements, et encadrent leur 
mise en service ; 

¶ garantissent le respect des r®glementations en vigueur en mati¯re dôHygi¯ne, S®curit® et 
Environnement, en collaboration avec le service QHSE ; 

¶ supervisent le d®marrage de lôunit® en lien avec lô®quipe Proc®d®s. 

La construction des équipements sur modules préassemblés est sous-traitée à des prestataires 
externes spécialisés dans la chaudronnerie de précision, basés en Auvergne-Rhône-Alpes (France) et 
au Québec (Canada). La construction des modules cryogéniques est assurée par un prestataire de 
confiance bas® dans la r®gion de Grenoble. Afin dôaugmenter la capacit® de production de ces 
®quipements strat®giques, le Groupe a engag® la construction ¨ Eybens (France) dôun atelier d®di® aux 
phases finales dôassemblage et au stockage des modules cryogéniques, qui pourra produire environ 20 
équipements par an.  

× Une gamme modulaire et standardisée 

Le Groupe a développé une gamme de 7 unités WAGABOX® de capacité différente, selon le volume 
de gaz à valoriser. Le plus petit modèle (« 400 M è) peut traiter jusquô¨ 400 m3/h et offre une capacité 
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installée7 dôenviron 15 GWh/an ; le plus grand (3 000 F) peut traiter jusquô¨ 4 800 m3/h et offre une 
capacit® install®e dôenviron 180 GWh/an. Au-del¨ de cette taille, lôinstallation de deux unit®s peut °tre 
envisagée. 

Les unités WAGABOX® sont assemblées à partir de quatre containers standardisés, désignés sous les 
appellations de « CT1 », « CT2 », « CT3 » et « CT4 ». 

¶ Le container CT1 abrite le dispositif dôadsorption par variation de pression (Pressure swing 
adsorption ou « PSA è) et le dispositif dôadsorption par variation de pression et de temp®rature 
(Pressure-Temperature Swing Adsorption ou « PTSA ») ;  

¶ Le container CT2 abrite le surpresseur (équipement aspirant le gaz du massif de déchets) et 
les différents prétraitements (abattement H2S, refroidissement). 

¶ Le container CT3 abrite le compresseur poussant le gaz dans les membranes (« compresseur 
membranes ») ainsi que les membranes elles-mêmes. Il est dimensionné pour traiter 1 600 
m3/h de gaz (soit 1 000 standard cubic feet per minute, selon lôunit® de mesure employ®e aux 
États-Unis). Une unité de la gamme 1 000 F inclura ainsi un module CT3 et une unité de la 
gamme 3 000 F en inclura trois. 

¶ Le container CT4 abrite le compresseur servant à envoyer le gaz dans le réseau de distribution 
(« compresseur réseau »). 

La plupart des composants entrant dans la fabrication de ces équipements sont identiques, afin de 
faciliter la pr®fabrication, le transport, lôassemblage sur site, et de simplifier les approvisionnements et 
la gestion des pièces de rechange. Cette approche modulaire et standardisée contribue également à 
r®duire le co¾t de production du biom®thane, qui diminue en outre avec lôaugmentation de la taille de 
lôunit®. 

5.4.4 Exploitation des actifs de production 

La mise en injection et la signature du procès-verbal de réception marquent le début de la phase 
dôexploitation de lôunit® WAGABOX®. Celle-ci durera entre 10 et 20 ans, selon les modalités du contrat 
négocié avec le gestionnaire du site de stockage de déchets. En France, pour les plus petites unités, 
elle est généralement de 15 ans, ce qui correspond ¨ la dur®e dôattribution du Tarif avec Obligation 
dôAchat (ç TOA è) garanti par lô£tat (voir Ä 5.4.6).  

Le Groupe accorde la plus grande importance au bon fonctionnement et à la préservation de ses actifs 
de production, dont d®pend lôessentiel de son chiffre dôaffaires. Leur exploitation est assur®e par un 
service d®di®, dans le cadre de contrats dôexploitation et de maintenance (O&M) passés avec les 
sociétés de projet (SPV) détenant les actifs.  

Le service Exploitation du Groupe regroupe une soixantaine dôing®nieurs et de techniciens hautement 
qualifiés, répartis entre la France, le Canada, les États-Unis et lôEspagne. Tous ont une connaissance 
approfondie de la technologie WAGABOX®, et sont sensibilis®s aux risques inh®rents ¨ lôing®nierie des 
gaz. Il travaille en collaboration étroite avec le service QHSE (Qualité, Hygiène, Sécurité & 
Environnement) pour assurer une veille réglementaire et garantir le partage des meilleures pratiques 
au sein du Groupe. 

Le service est garant de la performance des unités WAGABOX®, et notamment de leur rendement (taux 
dôextraction du m®thane) et de leur disponibilit® (pourcentage de temps durant lequel lôunit® est 
op®rationnelle). Le Groupe sôengage contractuellement sur une disponibilit® de 95 % de ses 
équipements, hors arrêts imputables à des causes externes (défaillance du réseau de captage du 
biogaz, indisponibilité du réseau de transport de gaz, etc.).  

 
7 La capacit® install®e, exprim®e en GWh/an ou en TWh/an, correspond ¨ la production ®nerg®tique th®orique de lô®quipement 
alimenté pendant un an à pleine capacité par un biogaz contenant 45 % de méthane, avec un rendement de 90 % et une 
disponibilité de 95 %.  
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Le service Exploitation est structuré autour de trois pôles : 

¶ Le pôle Production  pilote les unit®s en exploitation avec le souci constant dôoptimiser leur 
fonctionnement. Il sôappuie pour cela sur les syst¯mes de contr¹le-commande à distance 
développés en interne ( appelés « Supervision » et « Hypervision »). Il fournit également les 
donn®es n®cessaires ¨ la facturation, ¨ la production des rapports dôexploitation, et au suivi des 
indicateurs de performance, dans un but dôam®lioration continue et de partage des bonnes 
pratiques au sein du Groupe. 

¶ Le pôle Maintenance  réalise les opérations de maintenance préventive et curative sur les 
unit®s en exploitation. Lô®quipe sôappuie sur un logiciel de Gestion de la Maintenance Assist®e 
par Ordinateur (GMAO) pour planifier les interventions et gérer les approvisionnements. Le 
Groupe dispose dôun atelier de 1 200 mètres carrés à Eybens où sont stockés les pièces 
critiques et les consommables nécessaires aux interventions. 

¶ Le pôle Méthodes  veille ¨ lôam®lioration continue de la performance des unit®s de production, 
¨ travers notamment lôoptimisation de la disponibilit® (pourcentage de temps durant lequel 
lô®quipement est op®rationnel). Il travaille en ®troite collaboration avec le p¹le Support aux 
Opérations et Performances, rattaché au service Procédés. 

Le service Exploitation intègre également un réseau de techniciens de maintenance itinérants, 
disposant localement de tout le matériel nécessaire aux interventions courantes, pouvant intervenir 
dans un d®lai de 4 heures sur nôimporte quel site de production. 
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5.4.5 Négociation des contrats - suivi administratif de l'exécution des contrats 

Le service Contrats-Projets veille à la sécurité contractuelle des projets et assure le suivi administratif 
et juridique. Couvrant un large ®ventail dôexpertises techniques, commerciales et juridiques, il intervient 
dans la négociation de tous les contrats, puis tout au long de leur mise en îuvre. Il sôappuie sur des 
cabinets dôavocats sp®cialis®s dans tous les pays o½ le Groupe est implant® et dans ceux o½ il envisage 
de se développer. 

Le service Contrats-Projets est divisé en deux pôles :  

¶ Le pôle Développement et Accompagnement des Contrats -Projets  

En appui du service Développement commercial et du service Énergie, le pôle Développement et 
Accompagnement des Contrats-Projets intervient dans la négociation et la rédaction de tous les contrats 
passés par les sociétés de projet (SPV) détenant les actifs de production : contrat avec le gestionnaire 
du site de stockage de déchets (Gas Right), contrat de vente du biométhane (Offtake), contrat de 
raccordement au réseau de gaz, etc. Le service rédige également les contrats EPCC (Engineering, 
Procurement, Construction and Commissioning) et O&M (Exploitation et Maintenance) passés entre la 
SPV et le Groupe. Il veille à conclure des accords justes, garantissant le niveau de rémunération attendu 
par le Groupe, dans le respect dôune politique contractuelle visant ¨ obtenir le meilleur financement 
possible du projet. 

¶ Le p¹le Mise en íuvre et Suivi des Contrats Projets 

Le p¹le Mise en íuvre et Suivi des Contrats Projets veille ¨ la bonne ex®cution des contrats et au 
respect des engagements pris par le Groupe envers lôensemble des contreparties, pendant les phases 
de construction et dôexploitation des unit®s WAGABOXÈ. Il réalise également les rapports de production 
mensuels et annuels, à partir des données transmises par le service Exploitation, des tarifs mis à jour, 
et du calcul de pénalités éventuelles, en application des clauses contractuelles et des mécanismes 
dôindexation. Il déclenche les opérations de facturation, et veille à la performance financière des 
installations, contribuant ainsi ¨ la s®curisation du chiffre dôaffaires du Groupe et ¨ lôam®lioration 
continue de son parc.  

5.4.6 Vente du biométhane 

La vente du biométhane produit par les unités WAGABOX® est assurée par le service Énergie, qui 
regroupe des experts du secteur basés en France et aux États-Unis. Ce service assure une veille active 
sur les march®s de lô®nergie, couvrant ¨ la fois les pays où le Groupe est implanté et ceux où il envisage 
de se développer. En collaboration avec les services Développement Commercial et Contrats-Projets, 
il n®gocie les contrats de vente avec lôobjectif dôobtenir les conditions les plus avantageuses et veille ¨ 
leur bonne ex®cution. Son expertise est ®galement mise ¨ profit pour optimiser les achats dô®nergie du 
Groupe. 

Les conditions de commercialisation du biom®thane varient consid®rablement dôune r®gion ¨ lôautre 
(voir § 5.7.2). Dans certains pays encourageant les énergies renouvelables, le Groupe bénéficie de 
tarifs garantis par les autorités publiques pour des durées de 10 à 20 ans, index®s sur lôinflation et sur 
divers indices ®conomiques. Côest notamment le cas en France pour les plus petites unit®s et dans la 
province du Québec, au Canada.  

Dans le cas o½ il nôexiste pas de tarif garanti, ou lorsque cela sôav¯re plus rentable, le Groupe 
commercialise sa production dans le cadre de contrats de gré à gré conclus avec des acteurs privés 
pour des durées allant de 10 à 20 ans. Ces contrats, appelés BPA (Biomethane Purchase Agreement), 
sôinspirent des PPA (Power Purchase Agreement) utilis®s dans les projets dô®lectricit® renouvelable. 
Les acheteurs (Offtakers) peuvent être des énergéticiens souhaitant sécuriser un approvisionnement 
pour leurs clients, ou des entreprises privées cherchant à décarboner leur activité.  
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Les contrats BPA portent sur la livraison dôun volume d®termin® de biom®thane, ¨ un prix d®fini 
contractuellement, index® sur lôinflation et sur diff®rents indices ®conomiques. Ce prix peut int®grer les 
Garanties dôorigine renouvelable (GO) associ®es dans certains pays à la production de biométhane 
(voir § 5.7.2).  

Aux États-Unis, o½ le Groupe vend lôint®gralit® de sa production dans le cadre de contrats BPA, les prix 
sont généralement négociés sur la base des certificats RIN (Renewable Identification Number), 
instaur®s par le gouvernement f®d®ral pour promouvoir lôutilisation des biocarburants (voir Ä 5.7.2).  

Afin de favoriser la signature de contrats BPA, le Groupe a engagé un programme de certification 
attestant du caractère renouvelable du biométhane produit par ses installations. En Europe, treize unités 
WAGABOX® ont ainsi obtenu la certification « ISCC EU » (International Sustainability and Carbon 
Certification), qui garantit le respect des critères de durabilité et de réduction des émissions de gaz à 
effet de serre d®finis par la directive europ®enne RED II. Cette certification permet ¨ lôacheteur de se 
pr®valoir de son achat pour r®duire lôimpact environnemental de son activit®, mesurer lôempreinte 
carbone de ses produits, ou justifier du respect dô®ventuelles obligations r®glementaires.  

Le Groupe pr®voit dôacc®l®rer le recours aux contrats BPA dans les ann®es ¨ venir, afin dôaccro´tre ses 
revenus et ceux de ses partenaires, de r®duire sa d®pendance ¨ lô®gard des m®canismes de 
subventions publiques, et de b®n®ficier dôune plus grande flexibilit® dans lô®tablissement des structures 
de prix et des conditions.  

La signature de contrats de vente de biométhane à long terme est en général réalisée après la signature 
des contrats dôachat du biogaz (Gas rights) et assure au Groupe des revenus récurrents et prévisibles 
dans la dur®e, transformant le risque de march® en un risque de contrepartie limit®. Lôimplication de 
partenaires notoirement solvables et un risque de contrepartie limit® facilitent lôobtention de 
financements à des conditions favorables, et contribue à améliorer la compétitivité des offres. 

5.4.7 La valeur finale au-del¨ de lô®ch®ance des contrats de vente de biom®thane 

La qualité de construction des unités WAGABOX® et lôattention port®e ¨ leur exploitation permettent 
dôenvisager une dur®e dôexploitation sup®rieure ¨ celle des contrats conclus avec les gestionnaires de 
sites de stockage de déchets. De nombreux sites équipés par le Groupe devraient ainsi continuer à 
produire du biogaz au-delà des échéances contractuelles initiales. Dans ces conditions, le Groupe 
pourrait n®gocier la prorogation des contrats dôachat de biogaz brut, sous r®serve que le gisement reste 
suffisant. 

Dans le cas où un contrat serait prorogé au-delà de sa durée initiale, le coût de production du 
biom®thane de lôinstallation se verrait d®grev® dôune partie de la charge de capital, rendant son prix 
encore plus compétitif. Dans certains cas, il pourrait même atteindre la parité avec le gaz naturel fossile 
(« parité réseau »), en fonction de la taille des sites et de la qualité du gaz à traiter. Le coût de production 
dôune unit® WAGABOXÈ repose en effet sur trois composantes : le prix dôachat du biogaz brut auprès 
de lôexploitant du site de stockage de d®chets, la charge de capital du projet, et les co¾ts dôexploitation.  

Le Groupe estime que la ren®gociation et la prorogation des contrats dôachat du biogaz pourraient 
générer des revenus complémentaires dans les années à venir. Le niveau de ces revenus dépendra 
des conditions de march® ¨ lô®ch®ance des contrats, ceux-ci étant généralement alignés sur la durée 
des contrats de vente du biom®thane. ê la date du Document dôEnregistrement Universel, le Groupe 
nôa pas encore renouvel® de contrats, les premi¯res ®ch®ances ®tant ¨ 2032 (voir ®galement la fin 
résiduelle des contrats présentée à la section 7.1.6 « Principaux indicateurs de performance » du 
Document dôEnregistrement Universel).  
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5.5 Déploiement international de la solution WAGABOX® 

5.5.1 Déploiement en Europe et en Amérique du Nord 

Anim® par le d®sir de favoriser lôusage du biom®thane et de lutter contre les ®missions de m®thane, le 
Groupe déploie la solution WAGABOX® ¨ lôinternational, en se concentrant en priorit® sur lôEurope et 
lôAm®rique du Nord. Ces r®gions abritent des milliers de sites de stockage de d®chets bien g®r®s et 
sont pourvues de réseaux de gazoducs étendus. Sa stratégie consiste à développer une présence 
locale dans chacun des pays cibl®s, dans le but dôy d®velopper des projets WAGABOX®. 

× Déploiement en France 

Le Groupe a mis la première unité WAGABOX® en service en février 2017 sur le site de stockage de 
déchets de Saint-Florentin (Yonne), exploité par Coved, filiale du groupe Paprec. Sa construction a 
n®cessit® un investissement de 4,35 millions dôeuros, financ® par une aide de 2,3 millions dôeuros de 
lôAdeme dans le cadre du Programme dôInvestissements dôAvenir (PIA), comprenant 1,6 million dôeuros 
dôavance remboursable et 0,7 million dôeuros de subvention. Le reste a ®t® apport® par une lev®e de 
fonds de 1,8 million dôeuros aupr¯s de trois investisseurs priv®s (Air Liquide Venture Capital, Les Saules 
et Starquest Capital) et de la dette bancaire (dont un emprunt de 0,5 million dôeuros aupr¯s de 
Bpifrance). 

À la date de ce document, le Groupe exploite 25 unités WAGABOX® en France, implantées sur des 
sites gérés par des acteurs industriels majeurs (Séché Environnement, Suez, Veolia, etc.) ou des 
collectivités locales. Il est propriétaire de 23 dôentre elles.  

Ce parc représente une capacité de production installée de 669 GWh/an. Une nouvelle unité est en 
construction, représentant une capacité installée additionnelle de 55 GWh par an.  

Le biométhane produit est injecté dans le réseau géré par GRDF et revendu à différents opérateurs 
priv®s dans le cadre du Tarif avec Obligation dôAchat (TOA) (voir Ä 5.7.2), ¨ lôexception de la production 
de lôunit® de Claye-Souilly qui est revenue depuis mai 2024 ¨ Engie dans le cadre dôun contrat priv® ¨ 
long terme (BPA). 

× Déploiement en Espagne 

Depuis 2021, le Groupe dispose dôune filiale en Espagne, dont le si¯ge est situ® ¨ Barcelone 
(Catalogne). Il a démarré une première unité WAGABOX® dans le pays en juin 2023, sur le site de 
stockage de déchets de Can Mata, exploité par la société PreZero (groupe Schwarz) à Els Hostalets de 
Pierola (Catalogne). Cet équipement traite 2 400 m3/h de biogaz et produit 70 GWh de biométhane par 
an, inject® dans le r®seau du distributeur de gaz Nedgia et revendu dans le cadre dôun contrat BPA.  

Deux autres unités WAGABOX® sont en construction, représentant une capacité installée additionnelle 
de 160 GWh/an, sur des sites annoncés prochainement. 

× Déploiement au Canada 

Depuis 2019, le Groupe possède une filiale au Canada, dont le siège se trouve à Shawinigan (Québec). 
Il exploite quatre unités WAGABOX® dans le pays, totalisant une capacité installée de 285 GWh par 
an. Le Groupe est propriétaire de trois d'entre elles, situ®es sur les sites dôEnercycle ¨ Saint-Étienne-
des-Grès, de Matrec-GFL (filiale de GFL Environnement) à Chicoutimi, et de ZoneEco à Cowansville. 
La quatrième a été vendue au District Régional de la Capital (CRD) et est installée à Hartland (Colombie-
Britannique) et sôaccompagne dôun contrat dôexploitation et de maintenance exclusif dôune dur®e de 
25 ans. 



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

59 

Une cinquième unité WAGABOX®, représentant une capacité installée supplémentaire de 55 GWh par 
an, est en construction à Hébertville-Station (Québec), sur un site exploité par la Régie des matières 
résiduelles du Lac-Saint-Jean. 

Le biométhane produit au Québec est vendu à Énergir et injecté directement dans son réseau. Celui 
qui est produit en Colombie-Britannique est injecté dans le réseau du distributeur Fortis BC. 

× Déploiement aux États-Unis  

Depuis 2019, le Groupe est implanté aux États-Unis, avec un siège à Philadelphie (Pennsylvanie) et un 
bureau commercial à Miami (Floride). Le Groupe exploite six unités de production de biométhane sur le 
territoire américain.  

La première unité WAGABOX® a été mise en service en mars 2024 sur le site de stockage de déchets 
du comté de Steuben à Bath (New York). Une deuxième unité a été démarrée en octobre 2025 à 
Davenport (Iowa) sur un site appartenant au comté de Scott, et deux autres en janvier 2026 sur des 
sites exploités par Casella Waste Systems. Ces quatre unités WAGABOX® représentent une capacité 
installée de 480 GWh par an. 

Le groupe exploite également trois équipements de distillation cryogénique (Nitrogen and Oxygen 
Removal Unit - NORU) vendus ¨ Air Liquide, dans le cadre dôun contrat de supervision et de 
maintenance. Ces équipements sont identiques aux modules cryogéniques équipant les unités 
WAGABOX® de grande capacité.  

Le premier module cryogénique a été démarré en mars 2022 sur le site de stockage de déchets de 
Mallard Ridge (Wisconsin). Il peut traiter 3 200 m3/h et produire 110 GWh de biométhane par an. Les 
deux autres ont été mis en service en avril 2024 sur le site de Winnebago à Rockford (Illinois). Capables 
dô®purer conjointement 9 600 mètres cubes de gaz, ils fournissent 330 GWh de biométhane par an.  

Le Groupe a remporté ces dernières années de nombreux succès commerciaux aux États-Unis, 
renfor­ant sa position dôacteur majeur du biom®thane dans le pays. Treize unités WAGABOX® y sont 
en construction dans neuf États : Pennsylvanie, Indiana, Caroline du Nord, Texas, Californie, Maryland, 
Oregon, Floride et New Jersey et Californie. Ces installations de grande capacité représentent une 
capacité installée de 1,3 TWh par an.  

× Déploiement en Italie 

Depuis 2022, le Groupe est implanté en Italie, avec un siège social à Milan. En octobre 2024, il a franchi 
une étape clé en signant un premier contrat avec Centro Servizi Ambiente Impianti (CSAI), une filiale 
du groupe Iren, acteur majeur des secteurs de lô®nergie, de lôeau et de lôenvironnement, pour produire 
du biométhane sur un site de stockage de déchets en post-exploitation à Terranuova Bracciolini 
(Toscane). Un deuxième contrat a été signé en avril 2025 avec Scapigliato, société en charge de la 
gestion des déchets de la commune de Rosignano Marittimo (Toscane).  

Ces deux équipements représentent une capacité installée de 120 GWh par an. Leur production sera 
injectée dans le réseau de transport de gaz italien et vendue dans le cadre de contrats d'achat privés 
(BPA).   

× Déploiement dans le reste du monde 

Le Groupe est implanté au Royaume-Uni depuis juin 2022 et a ouvert une filiale au Brésil en janvier 
2025. Plusieurs projets sont en phase de développement dans ces deux pays. Parallèlement, le Groupe 
intensifie ses efforts de prospection ¨ lôinternational, avec un focus particulier sur lôAm®rique latine. 
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5.5.2 36 unités en exploitation et 19 autres en construction 

À la date de ce document, le Groupe détient et exploite 31 unités WAGABOX®, dont 23 en France, 4 
aux États-Unis, 3 au Canada, et une en Espagne. Il exploite par ailleurs 5 unités de production dont il 
nôest pas propri®taire : les unit®s WAGABOXÈ dôInzinzac-Lochrist (Morbihan) et de Monflanquin (Lot-
et-Garonne) en France, celle de Hartland (Colombie-Britannique) au Canada, et les modules de 
distillation cryogénique équipant des usines du groupe Air Liquide aux États-Unis (voir § 5.3.1). Ces 
installations représentent une capacité installée de 1,9 TWh par an.  

À cette même date, 19 unités WAGABOX® détenues par le Groupe sont en construction, dont 13 aux 
États-Unis, 1 en France, 1 au Canada, 2 en Italie et 2 en Espagne. Ce parc en construction représente 
une capacité installée additionnelle de 1,8 TWh par an. 
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Fig. 15:  Liste des unités en exploitation  

 

 

Ville  Département /  
Province / État  

Partenaire  Démarrage  Capacité  
(GWh/an) 

FRANCE 

Saint-Florentin Yonne Coved (Paprec) 14-févr.-17 25 

Saint-Maximin Oise Suez 26-juin-17 25 

Pavie Gers Trigone 15-mai-18 15 

Saint-Palais Cher Veolia 6-nov.-18 20 

Gueltas Morbihan Suez 13-nov.-18 25 

Chevilly Loiret Suez 20-déc.-18 15 

Inzinzac-Lochrist Morbihan Lorient-Agglomération 26-nov.-19 15 

Les Ventes-de-Bourse Orne Suez 15-janv.-20 25 

St-Gaudens Haute-Garonne Sivom SGMAM 16-janv.-20 35 

Le Ham Manche Veolia 6-avr.-22 20 

Blaringhem Nord Baudelet Environnement 2-sept.-20 25 

Gournay Indre SEG 26-janv.-22 15 

Claye-souilly Seine-et-Marne Veolia 9-mars-22 120 

Chatuzange-le-Goubet Drome Veolia 1-avr.-24 25 

Milhac-d'Auberoche Dordogne Suez 15-nov.-22 25 

Septèmes-Les-Vallons Bouches-du-Rhône Veolia 6-juin-24 25 

Fresnoy-Folny Seine-Maritime IKOS (Paprec) 2-juil.-24 35 

Montois-la-Montagne Moselle Suez 26-janv.-23 25 

Éteignières Ardennes Arcavi 26-avr.-24 25 

Cusset Allier Suez/Vichy communauté 2-oct.-23 25 

Sainte-Marie-Kerque Pas-de-Calais OPALE / Séché 30-janv.-24 35 

Granges Saône-et-Loire Veolia 26-sept.-24 25 

Clermont-Ferrand Puy-de-Dôme Valtom  19-déc.-24 15 

Monflanquin Lot-et-Garonne Biogaz Monflanquin 29-janv.-26 12 

St-Laurent-des-Hommes Dordogne SMD3 19-mars-26 17 

CANADA 

Saint-Étienne-des-Grès  Québec Enercycle 25-mai-23 130 

Cowansville  Québec Zone-Éco 3-juil.-24 30 

Chicoutimi  Québec Matrec-GFL 6-déc.-23 25 

Hartland Colombie-Britannique CRD 15-mai-25 100 

ESPAGNE 

Els Hostalets de Pierola  Catalogne PreZero 20-juin-23 70 

ÉTATS-UNIS 

Delavan  Wisconsin Air Liquide 28-mars-22 110 

Rockford  Illinois Air Liquide 30-avr.-24 330 

Bath  New York Steuben County (NY) 15-mars-24 60 

Davenport Iowa Scott County (IA) 3-oct.-25 60 

Chemung  New York Casella Waste Systems 8-janv.-26 165 

Hyland  New York Casella Waste Systems 29-janv.-26 165 
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Fig. 16:  Liste des unités en construction  

 

Ville  
Département / 
Province / État  Partenaire  

Signature  
du contrat  

Capacité  
(GWh/an) 

FRANCE 

Aix-en-Provence Bouches-du-Rhône Métropole Aix Marseille 11-déc.-24 55 

CANADA  

Hébertville-Station 
(Québec) Québec 

Régie des matières résiduelles 
du Lac-St-Jean 20-nov.-24 55 

ESPAGNE 

NC. NC. NC. 10-déc.-24 80 

NC. NC. NC. 4-nov.-25 80 

ÉTATS-UNIS 

McKean  Pennsylvania Casella Waste Systems 10-juil.-23 110 

Narvon  Pennsylvania Chester County  11-oct.-23 155 

Greensburg  Indiana Decatur Hills Landfill 20-déc.-23 55 

Madison  North Carolina Rockingham County 14-mai-24 60 

Beaumont  Texas OCI Global 5-juin-24 119 

Wheatland  California Recology - G2 Energy 13-déc.-24 123 

Vacaville  California Recology - G2 Energy 13-déc.-24 185 

West Grove  Pennsylvania South Eastern Chester County 16-déc.-24 67 

Bakersfield  California Kern County 15-janv.-25 160 

Salisbury Maryland Wicomico County 06-déc.-25 62 

Lithia Floride Hillsborough County / WM 17-déc.-25 179 

Eugene Oregon Lane County 31-déc.-25 119 

Woodbine New Jersey Cape May County 27-févr.-26 60 

Italie  

Terranuova Bracciolini Toscane CSAI 25-oct.-24 29 

 
Rosignano Marittimo Toscane Scapigliato 29-avr.-25 92 

 

Fig. 17:   Cartographie des unités de production de biométhane en exploitation en Europe  
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Fig. 18:   Cartographie des unités de production de biométhane en exploitation dans en Amérique du Nord (à la date 
du Document dôenregistrement universel) 

 

 

5.6 Concurrence 

5.6.1 Concurrence sur lôacc¯s au gaz des sites de stockage de d®chets 

La r®alisation dôun projet WAGABOX® repose sur la signature dôun contrat avec lôexploitant dôun site de 
stockage de déchets pour la fourniture de gaz brut (Gas Right). Le Groupe est confronté sur ce plan à 
la concurrence dôentreprises proposant diff®rentes solutions de valorisation du gaz, sous forme 
dô®lectricit®, de chaleur ou de biom®thane. La plupart de ces soci®t®s sont bas®es aux £tats-Unis : 
Montauk Renewables Inc, Morrow Renewables, Archaea energy, OPAL Fuels, Cambria Energy, WM, 
Mas Energy, Energy Developement Limited, etc.  

Le Groupe estime que son offre unique sur le marché et les performances éprouvées de sa technologie 
propriétaire lui confèrent un avantage important face à ces acteurs. 

× Solutions de valorisation basées sur la cogénération 

La cogénération est une solution de valorisation consistant à brûler le gaz émis par les déchets dans 
un moteur ou une turbine, coupl® ¨ un alternateur, pour produire de lô®lectricit® et de la chaleur. Dans 
plusieurs pays, les projets de cogénération ont été encouragés par les politiques publiques favorables 
à électricité renouvelable. Ce marché est actuellement dominé par des entreprises telles que EDL, LMS, 
LFGTech, Clarke Energy, Infinis, et Dalkia. 

Le rendement ®lectrique de ces ®quipements est cependant faible (de lôordre de 30 %) et la chaleur 
rarement exploitable du fait de lô®loignement des sites de stockage de d®chets des zones urbaines.  

Bien que la solution WAGABOX® offre un rendement énergétique supérieur, la cogénération demeure 
encore la solution de valorisation la plus répandue pour le gaz des sites de stockage de déchets, et 
constitue ¨ ce titre une forme de concurrence. Elle a b®n®fici® dôun regain dôint®r°t en Europe au cours 
de lôann®e 2022 en raison de la hausse in®dite des prix de lô®lectricit®, provoqu®e par la guerre en 
Ukraine et lôindisponibilit® dôune partie du parc nucl®aire fran­ais. Cette solution de valorisation semble 
cependant en perte de vitesse du fait de la raréfaction des aides publiques, liées à la baisse des coûts 
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de production de lô®lectricit® renouvelable par lô®olien et le solaire, qui rend moins pertinent le soutien ¨ 
cette énergie. 

Les sites de stockage équipés de dispositifs de cogénération ne peuvent généralement pas accueillir 
un projet WAGABOX® avant la fin du contrat en cours.  

× Solution de valorisation sous forme de biométhane 

Les premiers projets de production de biométhane sur les sites de stockage de déchets ont été réalisés 
aux États-Unis au d®but des ann®es 2000. ê ce jour, une centaine dôinstallations sont en exploitation 
dans le pays8, sur quelque 2 600 sites recensés. Ces projets sont développés par un nombre restreint 
dôacteurs, majoritairement am®ricains, tels que Montauk, Morrow Renewables, Cambria Energy, Mas 
Energy, Aria Energy et Archaea Energy, etc. Il existe peu de projets dans le reste du monde, en dehors 
de ceux développés par le Groupe. 

ê la connaissance du Groupe, aucun de ces d®veloppeurs ne dispose dôune technologie propri®taire 
d®di®e ¨ lô®puration du gaz ®mis par les sites de stockage de d®chets. La conception et la construction 
des usines sont généralement sous-traitées à des sociét®s dôing®nierie, et r®alis®es en assemblant des 
briques technologiques fournies par différentes entreprises (Guild Associates, Air Liquide, Greenlane 
Renewable, SysAdvance, ARI, BCCK, DMT Environmental, Carbotech, Evonik, Prodeval, etc.). 

Les solutions mises en îuvre reposent principalement sur la filtration membranaire et lôadsorption 
modulée en pression (Pressure Swing Adsorption ou « PSA »). Leur rendement (taux de récupération 
du m®thane) chute fortement d¯s lors que le gaz ¨ ®purer contient plus de 10 % dôair. Cela contraint le 
gestionnaire du site ¨ limiter le niveau dôaspiration dans le massif de d®chets, emp°chant une captation 
optimale du méthane.  

Les co¾ts dôing®nierie limitent la r®alisation de ces projets aux sites produisant dôimportants volumes de 
gaz (plus de 4 000 m3/h) pour compenser le faible niveau de performance par des ®conomies dô®chelle.  

 

Fig. 19:   Comparaison du rendement de la technologie WAGABOX® avec les technologies concurrentes en fonction 
de la concentration dôazote dans le gaz brut. 

 
 

 

8 Waga Energy 
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× Principaux concurrents 

¶ Montauk Renewables  

Créée en 1996 à Pittsburgh, Pennsylvanie et cotée au Nasdaq, Montauk Renewables est une entreprise 
sp®cialis®e dans la production dô®nergie renouvelable sur les sites de stockage de d®chets. Elle exploite 
une quinzaine dôusines produisant du biom®thane ou de lô®lectricit®.  

¶ Morrow Renewables  

Créée en 1986 et basée à Houston, au Texas, Morrow Renewables est une entreprise spécialisée dans 
la vente et lôexploitation de stations de traitement de gaz. Elle a construit une quinzaine dôunit®s de 
production de grande capacité aux États-Unis.  

¶ Archaea Energy  

Basée à Cansburg, en Pennsylvanie, Archaea Energy est spécialisée dans la valorisation énergétique 
du gaz émis par les sites de stockage de déchets. La société a fusionné en 2021 avec Aria Energy, et 
été rachetée en décembre 2022 par le groupe BP pour 3,3 milliards de dollars. Elle exploite une 
cinquantaine de sites produisant du biom®thane ou de lô®lectricit® aux £tats-Unis. 

¶ OPAL Fuels  

Fondée en 1998 et basée à White Plains, New York, la société OPAL Fuels produit du biométhane en 
valorisant le gaz des sites de stockage de déchets, et assure sa commercialisation à travers un réseau 
de 350 stations dôavitaillement dans le pays. Lôentreprise est cotée au Nasdaq. 

¶ Terreva Renewables (ex -Mas Energy)  

Fondée en 2007 à Atlanta, en Géorgie, Mas Energy est une entreprise spécialisée dans 
lôinvestissement, le d®veloppement et la gestion de projets de production dô®nergie renouvelable. En 
septembre 2022, Mas Energy a vendu sa filiale MAS CanAm, spécialisée dans la valorisation du gaz 
de décharge sous forme de biométhane, à CIM Group pour 700 millions de dollars. Cette entité opère 
désormais sous le nom de Terreva Renewables. 

¶ Guild Associates, Inc.  

Fondée en 1981 à Dublin, en Ohio, Guild Associates est une entreprise spécialisée dans la fourniture 
de biens et services de développement autour des problématiques chimiques et gazières à destination 
des industries civiles et militaires. Elle propose une brique de déazotation par adsorption modulée en 
pression (Pressure Swing Adsorption ou « PSA »). 

¶ BCCK 

Basée à Midland, au Texas, BCCK Holding est un spécialiste du traitement du pétrole et du gaz naturel 
en milieu industriel. Fond®e en 1980, la soci®t® sôest sp®cialis®e dans lô®limination de lôazote et du 
dioxyde de carbone des gaz.  

¶ SysAdvance  

Basée à Povoa de Varzim, au Portugal, SysAdvance est une entreprise spécialisée dans la fourniture 
de technologie de traitement des gaz. La société a été fondée en 2002 et est un spin-off dôun laboratoire 
de recherche universitaire. La soci®t® propose ses services ¨ diff®rentes industries telles que lôindustrie 
pharmaceutique et chimique, pétrolière et gazière, marine, aviation, etc. La société est actuellement 
présente dans plus de 40 pays, dont la France, et est toujours privée. 
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5.6.2 Concurrence sur la vente du biométhane 

Le Groupe tire lôessentiel de ses revenus de la vente du biom®thane (voir Ä 5.4.6) produit par les unit®s 
WAGABOX®. En valorisant un sous-produit du traitement des déchets avec sa technologie propriétaire, 
il est en mesure de fournir dôimportants volumes de gaz renouvelable à des prix compétitifs, garantis 
dans la dur®e. Sur des sites produisant dôimportants volumes de gaz et situ®s ¨ proximit® du r®seau, 
ce prix peut °tre proche de celui du gaz naturel fossile. Le Groupe estime disposer ¨ ce titre dôun 
avantage concurrentiel important sur les autres producteurs de biométhane, quel que soit leur mode de 
production. 

Dans certaines régions comme la France ou le Québec (Canada), la production de biométhane est 
subventionn®e par les autorit®s locales, et le Groupe nôest pas soumis ¨ la concurrence sur cette 
activité. 

5.7 Un potentiel de développement mondial 

Associant une innovation technologique brevetée et un modèle de développeur-investisseur-exploitant, 
la solution WAGABOX® ouvre la voie à la production de biométhane sur les sites de stockage de déchets 
au niveau mondial. Son déploiement est porté par deux dynamiques majeures : la nécessité de limiter 
les ®missions de m®thane li®es ¨ la gestion des d®chets et lôessor du biométhane comme levier 
essentiel de la transition énergétique. 

5.7.1 Potentiel énergétique des sites de stockage de déchets 

× Le stockage des déchets, principal mode de gestion des déchets dans le monde 

Lôhumanit® produit plus de 2 milliards de tonnes de d®chets m®nagers par an, un volume en constante 
augmentation sous lôeffet de lôurbanisation et de la croissance d®mographique. Ce chiffre atteindra 
2,6 milliards en 2030 (+28 %) et 3,4 milliards en 2050 (+70 %), selon la Banque Mondiale9.  

Environ 70 % des déchets sont enfouis, dans des conditions très variables selon les régions : dans les 
pays développés, les sites de stockage sont des infrastructures industrielles réglementées, maîtrisant 
lôimpact environnemental de leur activit® et mettant en îuvre des solutions de valorisation ®nerg®tique ; 
¨ lôinverse, dans certains pays en voie de d®veloppement, les déchets ne sont pas intégralement 
collect®s et lôenfouissement se fait sans protection des sols et des nappes phr®atiques ni captation du 
gaz. Le Groupe estime quôenviron 20 000 sites de stockage de d®chets sont en exploitation dans le 
monde. 

  

 
9 Source : What A Waste 2.0 : A Global Snapshot of Solid Waste Management to 2050 (World Bank 2018) 
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Fig. 20:   Production des déchets ménagers et assimilés dans le monde  

 

 

Source : World Bank 

Environ 96 % des d®chets sont collect®s dans les pays d®velopp®s, dont plus dôun tiers sont enfouis10. 
De nombreux pays cherchent ¨ limiter lôenfouissement en favorisant le tri ¨ la source, mais les efforts 
demeurent insuffisants et la perspective dôun monde sans ç décharge » reste lointaine. Par ailleurs, les 
sites dôenfouissement continuent de produire du biogaz et dô®mettre du m®thane pendant plusieurs 
ann®es, voire plusieurs d®cennies, apr¯s lôarr°t de lôexploitation. 

En 2022, lôUnion europ®enne a enfoui 137 millions de tonnes de d®chets11, soit 17 % des volumes 
collectés (hors déchets agricoles et de construction). Il existe environ 1 500 sites de stockage, dont 200 
en France où 17,4 millions de tonnes de déchets ont été enfouies en 202012. Ces derniers comptent 
parmi les mieux gérés au monde en raison des normes strictes auxquelles ils sont soumis. En Pologne, 
Slovénie, Lettonie, Lituanie et Roumanie, la plupart des déchets sont stockés, ce qui laisse présager 
dôun fort potentiel de gaz ¨ valoriser. 

Aux États-Unis, 146 millions de tonnes de déchets ménagers (municipal solid waste) ont été enfouies 
en 2018, soit 50 % du total (292,4 millions de tonnes 13 ). Le pays compte environ 2 600 sites 
dôenfouissement dont la plupart sont de grande taille. Seuls 542 dôentre eux sont ®quip®s dôun dispositif 
de valorisation énergétique, dont environ 20 % sous forme de biométhane injecté dans un réseau de 
gaz14. 

Dans les pays à revenu intermédiaire de la tranche supérieure, 84 % des déchets sont collectés et plus 
de la moiti® dôentre eux sont envoy®s dans des sites de stockage (54 %). Dans les pays en 
développement, le taux de collecte est plus faible (84 % en Amérique latine, 44 % en Asie du Sud et 
dans lôAfrique Sub-Saharienne), et plus de 90 % des tonnages sont envoyés dans des sites de stockage 
ou des décharges à ciel ouvert15. 

Dans les pays développés, la plupart des sites de stockage de déchets sont équipés de bâches de 
couverture, optimisant la captation du gaz et limitant les fuites de méthane. Dans les pays en 
développement, cette évolution est en cours, portée par le développement économique et une prise de 
conscience environnementale. ê titre dôexemple, les principaux sites de stockage du Maroc, de 

 
10 Rapport « What A Waste 2.0 : A Global Snapshot of Solid Waste Management to 2050 » (2018) 

11 Source : European Environment Agency (2024). 

12 Source : ADEME, Déchets Chiffres Clés (2023) 

13 United States Environmental Protection Agency (EPA). 

14 Landfill Methane Outreach Program LMOP (EPA) 

15 Rapport « What A Waste 2.0 : A Global Snapshot of Solid Waste Management to 2050 » (2018) 
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Colombie et du Brésil sont en grande partie couverts. De ce fait, le Groupe estime être en mesure de 
d®ployer sa solution dans tous les pays de lôOCDE et dans de nombreux autres pays. 

Lôam®lioration des syst¯mes de collecte et de traitement des d®chets sôimpose aujourdôhui comme une 
nécessité dans tous les pays du monde, pour des raisons de santé publique, de protection de 
lôenvironnement, et le d®veloppement ®conomique. 

 
Fig. 21:    Environ 70  % des déchets sont enfouis dans le monde  

 

 

Source : What A Waste 2.0 : A Global Snapshot of Solid Waste Management to 2050 (World Bank 2018) 

 
Fig. 22:   Méthode de traitement des déchets municipaux dans le monde*  

 

 

Source : What A Waste 2.0 : A Global Snapshot of Solid Waste Management to 2050 (World Bank 2018) 
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× Impact climatique du stockage des déchets 

La part de matières organiques contenue dans les déchets enfouis représente généralement 25 à 30 % 
des tonnages. Leur d®gradation, dans un milieu humide et priv® dôoxyg¯ne, g®n¯re spontan®ment un 
biogaz, principalement constitué de méthane (CH4) et de dioxyde de carbone (CO2), comme dans un 
m®thaniseur. Lôexploitant du site doit le capter pour ®viter les incendies et la pollution atmosph®rique : 
le méthane est en effet un combustible hautement inflammable et un puissant gaz à effet de serre. 

La gestion des déchets est responsable de 3,2 % des émissions de gaz à effet de serre, et 
lôenfouissement repr®sente ¨ lui seul 1,9 % des ®missions, soit autant que le transport a®rien, selon la 
base de données open source Climate Watch16. 

La production de gaz dôun site sô®tale sur plusieurs d®cennies. Elle atteint son maximum durant la phase 
dôexploitation, puis d®cline progressivement apr¯s lôarr°t de lôenfouissement. Ce d®clin peut durer 
plusieurs années, voire plusieurs décennies lorsque la quantité de déchets stockée est importante, 
jusquô¨ la d®composition compl¯te des mati¯res organiques. 

 

Fig. 23:   Déroulement du processus de méthanisation spontanée au sein du massif de déchets  

 

 

Source : Waga Energy 

  

 
16 Sector by sector: where do global greenhouse gas emissions come from? 
 

https://ourworldindata.org/ghg-emissions-by-sector
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Fig. 24:   Courbe de production du biogaz dôun site de stockage de d®chets 

 

Source : Waga Energy 

 

Fig. 25:  Émission de méthane provenant des sites de stockage aux États -Unis  

 

Source : United States Environmental Protection Agency (EPA) 

 

× Un gisement de gaz renouvelable sous-exploité 

Le Groupe estime que les sites de stockage pourraient théoriquement fournir 1 100 TWh de biométhane 
par an. Compte tenu du volume croissant de déchets produits chaque année, ce chiffre pourrait atteindre 
1 750 TWh en 2050 (cinq à six fois la production du parc nucléaire français).   
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Fig. 26:   Potentiel énergétique des sites de stockage dans le monde  

 

 

Source : Waga Energy 

Ce gisement dô®nergie renouvelable reste largement sous-exploit®. Le Groupe estime quôenviron 50 % 
du gaz produit par les quelque 20 000 sites de stockage de déchets en exploitation dans le monde 
sô®chappe ¨ lôatmosph¯re, et contribue ainsi au r®chauffement climatique. Environ 40 % du gaz est 
capt® puis br¾l® en torch¯re pour ®viter lô®mission directe de m®thane ¨ lôatmosph¯re (la combustion le 
transformant en dioxyde de carbone, gaz au pouvoir de réchauffement inférieur). Ainsi, malgré son 
immense potentiel ®nerg®tique, pr¯s de 90 % du gaz ®mis par les d®chets enfouis nôest pas valoris®. 

ê lô®chelle mondiale, moins de 10 % de ce gaz fait lôobjet dôune valorisation ®nerg®tique. La solution la 
plus courante consiste ¨ le br¾ler dans un moteur de cog®n®ration pour produire de lô®lectricit® et de la 
chaleur. Le rendement énergétique est cependant faible (entre 30 % et 65 % si la chaleur est 
récupérée).  

Une centaine de sites dans le monde valorisent le gaz sous forme de biom®thane et la plupart dôentre 
eux sont aux États-Unis. 

 

Fig. 27:   Panorama des traitements du gaz des sites de stockage de déchets  

 

 

Source : Waga Energy 
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Fig. 28:   Projets de valorisation des gaz de décharge aux États -Unis  

 

 

Source : Landfill Methane Outreach Program ï EPA 

× Composition du gaz sur les sites de stockage de déchets 

Le captage du gaz ®mis par les d®chets enfouis sôeffectue au moyen dôun r®seau de puits et de 
canalisations reliés à un surpresseur. Ces dispositifs aspirent également différents polluants et 
composés organiques volatils (COVs) provenant des déchets (peinture, a®rosol, etc.), ainsi que de lôair 
(oxygène et azote) car ils ne sont jamais parfaitement étanches. 

Le gaz qui parvient ¨ la torch¯re ou ¨ lôunit® de valorisation est ainsi compos® par le m®lange de trois 
sources de gaz distinctes : le biogaz g®n®r® par la fermentation des mati¯res organiques, lôair qui 
pénètre dans le réseau de captation, et les COVs. Il est constitué de 40 à 50 % de méthane, mélangé 
¨ du dioxyde de carbone, de lôoxyg¯ne, de lôazote, et diff®rents polluants.  

Sa composition chimique varie cependant en fonction de nombreux critères : la typologie des déchets 
stock®s, lôavanc®e du processus de fermentation des mati¯res organiques, le niveau dô®tanch®it® du 
réseau de captation, le réglage du surpresseur, etc. Les conditions météorologiques (température, 
humidité, pression atmosphérique notamment) influent également sur la formation et la composition de 
ce gaz issu dôun processus biologique. 

La technologie WAGABOX® est en mesure dô®purer le gaz de la majorit® des sites de stockage de 
déchets dans le monde, dès lors que ceux-ci remplissent un certain nombre de critères techniques et 
économiques garantissant la rentabilité (captation du gaz, volume minimum de gaz, distance au réseau 
de gaz naturel, etc.).  
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Fig. 29:  Composition du gaz de 52 sites dôenfouissement en Europe et en Am®rique du Nord 

 

 

Source : Waga Energy 

5.7.2 Le biométhane, une énergie verte en plein essor 

× Une alternative renouvelable au gaz naturel fossile 

La production mondiale de biométhane a été multipliée par sept en dix ans, dépassant 106 TWh en 
2024, soit une hausse de 20 % en un an. Cet essor est principalement port® par lôEurope et les £tats-
Unis17. 

Les États-Unis sont le premier producteur mondial de biométhane grâce à un cadre réglementaire 
incitatif favorisant les biocarburants (38 TWh en 2024)18. 90 % du biométhane produit dans le pays est 
destiné au secteur des transports, tandis que 70 % de la production provient du traitement des déchets 
ménagers (voir § 5.7.2). 

En Europe, la production a progress® de 15 % en 2024, sous lôimpulsion de pays comme la France, qui 
pourrait devenir d¯s 2025 le premier producteur europ®en devant lôAllemagne. 

 

 
17 Source : International Energy Agency, Gas Report Market Q1 2025 
18 Renewables 2025, International Energy Agency 
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Fig. 30:  Nombre dôunit®s de production de biom®thane en Europe  

 
Source : EBA-Statistical-Report-2024  

 
Fig. 31:   Croissance de la production de biométhane en Europe  

 

Source : EBA-Statistical-Report-2024 
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Au-delà des marchés nord-américain et européen, la production de biométhane se développe dans des 
pays ®mergents tels que le Br®sil, la Chine et lôInde, marquant ainsi un mouvement global vers des 
sources dô®nergie plus durables. 

Le biom®thane sôimpose progressivement comme une alternative au gaz naturel fossile, dont la 
consommation reste élevée (en 2025, elle a atteint 46 000 TWh, en hausse de 1 % par rapport au record 
de lôann®e pr®c®dente). Moins émetteur de COϜ que le charbon ou le pétrole, le gaz naturel tend 
notamment ¨ remplacer le p®trole et le charbon pour le transport et la production dô®lectricit®. Ainsi, 
selon la Base Carbone de lôAdeme, le GNV (Gaz Naturel pour V®hicule) r®duit les ®missions de CO2 de 
6 % par rapport au diesel, tout en ®mettant moins dôoxyde dôazote (Nox) et de particules.  

Selon lôAgence Internationale de lô£nergie (AIE), la part du gaz naturel dans le mix ®nerg®tique mondial 
va se maintenir ¨ un niveau ®lev® jusquôen 2030, avant dôentamer un d®clin dôici 2050, progressivement 
remplac® par le biom®thane et dôautres sources dô®nergie renouvelables.  

Le potentiel mondial de production du biométhane est estimé à plus de 8 000 TWh par lôAIE, en prenant 
en compte les solutions pyrogazéification et de gazéification hydrothermale. La ressource est 
géographiquement très dispersée : les États-Unis et lôEurope en détiennent chacun 16 %, la Chine et 
le Brésil 12 % et lôInde 8 %19. 

 

Fig. 32:   Stabilité de la demande de gaz naturel et augmentation de la part du biométhane  

 

 

 
19 Outlook for biogas and biomethane, IEA 2020 
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Fig. 33:   Demande énergétique primaire mondiale par combustible* (%)  

 

Source : AIE 2021 | *Scénario « Nouveaux engagements annoncés » (APS) 

× Un levier pour décarboner les transports 

Le biom®thane repr®sente une opportunit® majeure pour r®duire lôempreinte carbone des transports 
terrestres, maritimes et aériens, qui demeurent largement dépendants des énergies fossiles. En 2025, 
le secteur des transports continuait de dépendre à 90 % du pétrole. Les émissions de CO2 liées aux 
transports ont progressé à un rythme moyen annuel de 1,4 % entre 2010 et 2024, plus rapidement que 
tout autre secteur, à l'exception de l'industrie qui a connu une évolution similaire.  

En 2024, le transport est le troisième émetteur de CO2 dans le monde (22 % des émissions), derrière 
la production dô®lectricit® (41 %) et (24 %)20. Il représente également 40 % des émissions de CO2 issues 
de la consommation finale dô®nergie21. 

Face ¨ cette situation, le lôAgence internationale de lô®nergie (AIE) r®clame, dans son sc®nario ç Net 
Zero è publi® en 2021, une r®duction dôun quart des ®missions de gaz ¨ effet de serre dues aux 
transports dôici ¨ 2030, malgr® des besoins croissants sur la période. Pour atteindre cet objectif, le 
scénario prévoit une augmentation de 150 % de la part des biocarburants (dont le biométhane), qui 
doivent atteindre 8,8 % de la consommation ®nerg®tique du secteur, devant lô®lectricit® (6,8 %) et 
lôhydrog¯ne (1,5 %). 

Le biométhane apparaît ainsi comme une solution immédiatement disponible pour décarboner les 
transports, en compl®ment de lô®lectricit® et de lôhydrog¯ne. Un v®hicule roulant au ç bioGNV » 
(biométhane utilisé comme Gaz Naturel pour Véhicule) émet 80 % de CO2 en moins quôun v®hicule 
diesel et ses ®missions de GES sont inf®rieures ¨ celles dôun v®hicule ®lectrique sur le cycle de vie22. 

 

 
20 Source : ministère de la Transition Ecologique 
21 Source : Agence internationale de lô®nergie (AIE) 

22 « Quelle motorisation choisir pour vraiment d®carboner lôautomobile ? », Carbone 4 (novembre 2020). 
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Fig. 34:   Empreinte carbone moyenne sur la dur®e de vie dôune voiture vendue en 2020 (France ï segment B | 
gCO2e/km) 

 

Source : Carbone 4 

 

× Des perspectives de croissance prometteuses 

Selon le Stated Policies Scenario (SPS, 2018-2040) de lôAgence Internationale de lô£nergie (IAE), la 
production mondiale de biométhane atteindra 527 TWh/an en 2030, puis 902 TWh/an en 2040. À cet 
horizon, lôEurope assurera 13 % de cette production et les États-Unis 16 %.  

Dans son scénario volontariste, le Sustainable Development Scenario (SDS), conçu pour atteindre les 
objectifs de lôAccord de Paris sur le climat, lôAIE pr®voit une mont®e en puissance plus forte du 
biométhane. Il devrait représenter 10 % du gaz acheminé dans les réseaux européens et 5 % du gaz 
en Amérique du Nord. La production mondiale atteindrait 1 322 TWh en 2030 puis 2 392 TWh en 2040. 
Cette progression permettrait dô®viter lô®mission dôun milliard de tonnes dôeqCO2

23, soit les émissions 
totales dôun pays comme lôInde. 

 

  

 
23 International Energy Agency, Outlook for Biogas and Biomethaneò, IEA 2020 
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Fig. 35:  Consommation mondiale de biométhane dans le cadre du scénario SPS, 2018 -2040 

 

 

Source : lôAgence internationale de lô®nergie (AIE) 

× Des politiques publiques ambitieuses 

Le biom®thane est au cîur des strat®gies ®nerg®tiques et ®conomiques de nombreux pays. Au-delà 
de son intérêt environnemental, il répond à des enjeux géostratégiques majeurs : produit et consommé 
localement, il renforce lôind®pendance ®nerg®tique des £tats et r®duit leur d®pendance ¨ lô®gard du gaz 
fossile.  

Au niveau europ®en, lôinitiative Gas for Climate, portée par les principaux gestionnaires de réseaux 
gaziers, vise 11 % de gaz renouvelable dans le r®seau dôici 2030. Lôinvasion de lôUkraine par la Russie 
a accentu® la volont® des Europ®ens de sôaffranchir des importations de gaz fossile, conduisant la 
Commission européenne à lancer en mai 2022 le plan REPowerEU. Celui-ci prévoit un investissement 
de 37 milliards dôeuros sur la fili¯re biogaz et une augmentation de la production de biom®thane ¨ 
35 milliards de m¯tres cubes (environ 370 TWh) dôici 2030. 

Sous lôadministration Biden, les £tats-Unis avaient pour objectif de produire 58 TWh de biom®thane dôici 
2030, et prévoyait de consacrer 369 milliards de dollars aux énergies renouvelables dans le cadre de 
la loi sur la r®duction de lôinflation (ç Inflation Reduction Act è) adopt®e en ao¾t 2022. Lôadministration 
Trump a quant à elle positionné les biocarburants, dont le biométhane, dans la liste des énergies à 
favoriser. 

Plusieurs pays ont mis en place des mécanismes de soutien à la production de biométhane, pouvant 
prendre différentes formes. 

¶ France  

La Loi de Transition £nerg®tique pour la Croissance Verte (LTECV), promulgu®e en 2015, fixe lôobjectif 
dôint®grer 10 % de gaz renouvelable dans les r®seaux fran­ais dôici 2030. La Programmation 
Pluriannuelle de lô£nergie (PPE 3) fixe lôobjectif de 44 TWh de biométhane injecté dans les réseaux de 
gaz naturel dôici 2030 et 47 ¨ 82 TWh dôici 2035.  

Pour soutenir cette dynamique, les pouvoirs publics ont instauré en 2011 un Tarif avec Obligation 
dôAchat (TOA) pour le biom®thane inject® dans les r®seaux. Ce dispositif garantit aux producteurs un 
prix fixé par arrêté ministériel, indépendant des fluctuations du marché du gaz naturel, et accordé pour 
une dur®e de 15 ans, non renouvelable, ¨ compter de la date de mise de lôinstallation. Depuis 2021, 
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seules les installations dont la capacit® annuelle nôexc¯de pas 25 GWh/an sont ®ligibles au TOA. Les 
projets de plus grande envergure doivent participer ¨ des appels dôoffres organis®s par la Commission 
de R®gulation de lô£nergie (CRE) pour b®n®ficier dôun tarif dôachat. 

En 2023, le TOA du biom®thane produit sur les sites de stockage de d®chets sô®chelonne de 60 ¨ 
120 ú/MWh, selon la capacit® de lôinstallation (contre 110 ¨ 145 ú/MWh pour le biom®thane issu dôun 
méthaniseur). 

Instaurée par la loi Climat et Résilience de 2021, la mise en place des Certificats de Production de 
Biogaz (CPB) constitue une nouvelle étape dans le soutien à la filière. Depuis juillet 2024, les 
producteurs de biométhane qui injectent leur production dans le réseau sans recourir au TOA génèrent 
des CPB, quôils peuvent vendre ind®pendamment de la mol®cule de gaz. Les fournisseurs d'®nergie ont 
quant ¨ eux lôobligation de restituer chaque ann®e un certain nombre de CPB ¨ lô£tat, 
proportionnellement aux volumes de gaz quôils commercialisent. Pour satisfaire ¨ cette exigence, ils 
peuvent soit produire et injecter eux-mêmes du biométhane, soit acheter des CPB auprès de 
producteurs. Ce dispositif permet aux producteurs de biométhane de diversifier leur source de revenus 
et dôam®liorer la rentabilit® de leurs installations. 

¶ Royaume -Uni   

Le Royaume-Uni soutient la production de biométhane à travers le programme Green Gas Support 
Scheme (GGSS), qui attribue aux producteurs une subvention trimestrielle calculée sur le volume de 
biom®thane inject®. Cette subvention sôajoute au prix de vente du gaz naturel sur le march®. Les 
producteurs ®mettent en outre des Garanties dôOrigine (Renewable Gas Guarantees of Origin), dans le 
cadre du dispositif GGCS, qui peuvent ensuite être monétisées. Plusieurs systèmes incitatifs permettent 
de produire du biométhane pour la chaleur renouvelable via le RHI (Renewable Heat Incentive) et pour 
le transport routier via le RTFO (Renewable Transport Fuel Obligation). 

 
Fig. 36:   Montant de la subvention attribuée aux producteurs de biométhane  

 
 Production (MWh) Taux tarifaire 

Catégorie 1 < 60 GWh/an 6,09 p/kWh 

Catégorie 2 60 ï 100 GWh/an 3,90 p /kWh 

Catégorie 3 100 ï 250 GWh/an 3,45 p /kWh 

Source : GGSS 
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¶ Italie  

Dans le cadre de son Plan National pour la Reprise et la Résilience (Piano Nazionale di Ripresa e 
Resilienza ou « PNRR è), le gouvernement italien soutient depuis 2022 lôinjection de biom®thane dans 
les réseaux de gaz via un budget de 1 730 millions dôeuros, combinant subventions ¨ lôinvestissement 
et tarif dôachat garanti. Ce cadre a ®t® renforc® en janvier 2026 par un nouveau décret PNRR qui prévoit 
des programmes de subvention compl®mentaires, une simplification administrative et lôharmonisation 
des qualifications professionnelles dans la filière. Le biométhane produit sur les sites de stockage de 
d®chets nôest pas ®ligible pour lôheure ¨ ces aides. 

Par ailleurs, la Loi de finances 2026 et lôautorit® de r®gulation de lô®nergie (ARERA) ont amélioré les 
conditions de raccordement aux réseaux pour les producteurs (réduction des coûts, maîtrise des délais, 
uniformisation des standards techniques).  

Enfin, conformément à la Directive Européenne Energies Renouvelables (RED II), les producteurs de 
biométhane peuvent émettre depuis 2023 des Garanties dôOrigine (GO), qui peuvent être valorisées 
dans le syst¯me dô®change de quotas dô®missions (Emissions Trading Schemes ou « ETS »). 

¶ Espagne  

Depuis janvier 2023, le minist¯re de lô£nergie espagnol a mis en service un registre des Garanties 
dôorigine (ç GO è) dont la gestion est confi®e ¨ lôentreprise Enagás GTS. Les entreprises assujetties au 
système des quotas carbone sont incitées à acheter des GO sur le Système d'échange de quotas 
d'émission de l'UE (European Union Emissions Trading System ou « ETS ») pour compenser leurs 
émissions de gaz à effet de serre. 

La transposition dans le droit espagnol de la directive RED III, adoptée en 2023 pour accélérer la 
transition ®nerg®tique au sein de lôUnion europ®enne, devrait stimuler la demande de biom®thane, 
notamment dans le secteur du transport.  

Lôadoption prochaine dôun nouveau m®canisme de r®tribution des gestionnaires de r®seau de gaz pour 
la période 2027-2032, visant à réduire la part du gaz fossile, pourrait en outre simplifier et réduire le 
coût du raccordement des producteurs de gaz renouvelable. 

¶ Canada 

Au Canada, la production de biométhane est encouragée par des initiatives provinciales. 

Au Qu®bec, le minist¯re de lô£conomie, de lôInnovation et de lô£nergie a instaur® en 2020 le Programme 
de Soutien à la Production de Gaz Naturel Renouvelable (PSPGNR), visant à soutenir les projets 
dôinjection de biom®thane (appel® Gaz Naturel Renouvelable ou « GNR »). Les subventions pouvaient 
couvrir jusquô¨ 50 % des coûts liés aux installations et du raccordement, avec un plafond de 15 millions 
de dollars canadiens par projet. Ce programme est arriv® ¨ ®ch®ance le 31 mars 2024 et nôa pas ®t® 
renouvelé à la date de publication de ce document. 

Par ailleurs, une réglementation adoptée en 2019 et renforcée en 2022 oblige Énergir, le principal 
distributeur de gaz naturel du Québec, à intégrer 5 % de biom®thane dans son r®seau dôici 2025, puis 
à 10 % dôici 2030. Pour atteindre ces objectifs, £nergir a mis en place une politique dôachat de 
biométhane reposant sur la signature de contrats à long terme (20 ans) avec des tarifs fixes.  

En Colombie-Britannique, dans le cadre de son programme « CleanBC », le gouvernement a demandé 
au principal distributeur de gaz Fortis BC dôincorporer 15 % de renouvelable dans son r®seau dôici 2030. 
Pour y parvenir, FortisBC offre aux producteurs de biom®thane des contrats dôachat ¨ long terme, 
pouvant atteindre 20 ans. 
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¶ États -Unis  

Le programme fédéral Renewable Fuels Standard (RFS), administré par l'Agence de Protection de 
l'Environnement (EPA), impose aux raffineurs et importateurs de carburants l'obligation d'incorporer un 
volume minimum de biocarburants dans les carburants fossiles. Cette obligation, appelée Renewable 
Volume Obligation (RVO), est déterminée annuellement en fonction des prévisions de consommation 
de carburants et des exigences l®gislatives du programme RFS. Pour sôy conformer, les raffineurs et 
importateurs de carburant doivent acheter des crédits nommés Renewable Identification Numbers 
(RIN), chaque RIN correspondant à 1 gallon d'éthanol. Le biométhane est classé dans la catégorie des 
biocarburants cellulosiques (D3-RIN). Le biométhane produit est destiné à alimenter le transport 
(camions, bus et bennes à ordure roulant au gaz naturel). 

Au cours des cinq dernières années, le prix des D3-RIN a fluctué entre 0,50 $ et 3,50 $ par gallon, avec 
une moyenne d'environ 2,50 $ par gallon. Étant donné qu'un gallon de biocarburant équivaut à 
0,022 MWh d'électricité, le prix moyen actuel du biocarburant renouvelable issu du quota peut être 
estim® ¨ environ 104,5 ú/MWh. LôEPA a publi® en mars 2026 les RVO d®finitifs pour les ann®es 2026 
et 2027. Les RVO du RIN D3 ont légèrement augmenté par rapport à la proposition précédente (de 1,30 
à 1,36 milliard de crédits en 2026 ; de 1,36 à 1,43 milliard de crédits en 2027).  

 Le dispositif des RIN avait ®t® mis en place par lôadministration Bush en 2007, côest donc un m®canisme 
bipartisan qui a été maintenu par différents gouvernements démocrates et républicains, y compris 
pendant le premier mandat du président Trump. En outre ce dispositif soutient également la production 
de biométhane à partir de méthaniseurs agricoles et la production de bioéthanol à partir de la culture 
de maïs, bénéficiant ainsi aux fermiers américains. 

En Californie, le Low Carbon Fuel Standard (LCFS), administré par le California Air Resources Board 
(CARB), vise à réduire l'intensité carbone des carburants utilisés dans les transports. Ce programme 
attribue des crédits aux producteurs de biocarburants en fonction de la réduction des émissions de COϜ 
qu'ils permettent, chaque crédit correspondant à une tonne métrique de COϜ évitée. Cependant, les 
sites de stockage de déchets produisant du gaz peuvent rencontrer des difficultés à monétiser ces 
crédits en raison d'une intensité carbone plus élevée par rapport à d'autres sources, selon la 
méthodologie du CARB. La technologie WAGABOX®, en réduisant les émissions de méthane de ces 
sites, pourrait contribuer à abaisser leur intensité carbone, dès lors que ces réductions pourront être 
mesurées et certifiées. 

× De grands acteurs industriels positionnés sur la production de biométhane 

Les grandes compagnies pétrolières mondiales intègrent désormais le biométhane dans leur stratégie, 
notamment TotalEnergies et Shell. Ces dernières années, plusieurs initiatives et acquisitions ont été 
annoncées sur ce marché : 

¶ Avril 2024 : TotalEnergies a créé une coentreprise avec Vanguard Renewables pour développer 
des projets de méthanisation aux États-Unis.  

¶ Novembre 2023 : Enbridge a acquis sept unités de production de Morrow Renewables pour 1,2 
milliard de dollars US.  

¶ Février 2023 : Shell a racheté Nature Energy pour 1,9 milliard de dollars. 

¶ Décembre 2022 : BP a acquis Archaea Energy pour 3,8 milliards de dollars US. 

¶ Octobre 2022 : NextEra Energy a racheté les actifs d'Energy Power Partners Fund (EPP) pour 
1,1 milliard de dollars US. 

¶ Septembre 2022 : CIM Group a acquis MAS CanAm, filiale de MAS Energy. 

¶ Juillet 2022 : Kinder Morgan a acheté trois sites de MasCanAm pour 355 millions de dollars. 

¶ Juillet 2022 : BlackRock a racheté Vanguard Renewables pour 700 millions de dollars US. 

¶ Avril 2022 : Archaea Energy a acquis Ingenco pour 215 millions de dollars US. 

¶ Juillet 2021 : Archaea Energy a racheté Aria pour 750 millions de dollars US. 
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× Les perspectives de la taxation des émissions de carbone 

Le coût de production du biométhane est notablement plus élevé que celui du gaz naturel fossile - bien 
que ce dernier ait considérablement augmenté en Europe depuis la guerre en Ukraine et connaisse 
aujourdôhui une forte volatilit®. Cela représente un frein à son développement, en débit de ses atouts 
environnementaux. La comp®titivit® du biom®thane pourrait toutefois sôam®liorer avec lôaugmentation 
des prix du carbone et lôapplication de taxes sur les ®nergies fossiles. 

En 2005, lôUnion europ®enne a mis en place un Syst¯me dô®change de quotas dô®missions (SEQE-UE) 
également appelé Emissions Trading Schemes (EU-ETS), dans le cadre de la ratification du protocole 
de Kyoto. Cette bourse européenne permet aux industriels de différents secteurs (électricité, sidérurgie, 
cimenterie, etc.) dôacheter et de vendre des quotas pour compenser leurs ®missions polluantes. 

Depuis la cr®ation en 2017 par la Commission europ®enne dôune ç Réserve de stabilité du marché » 
pour traiter lôexc®dent historique des quotas, et lôannonce dôune r®vision ¨ la hausse des objectifs de 
réduction des émissions de CO2 dans la perspective dôune neutralit® carbone dôici 2050, le prix du quota 
®volue entre 60 et 80 ú par tonne. Le syst¯me d'®change europ®en couvre 40 % des émissions de GES 
de l'Union européenne. Les instruments de tarification du carbone ont généré 102 milliards de dollars 
de revenus en 2024, contre 8 milliards en 2010, soit une multiplication par un peu plus de 12 en 14 ans. 
En 2024, 68 % des revenus du carbone sont générés par des marchés de quotas, soit 69 milliards de 
dollars, et 32 % par des taxes.24 

Lôaugmentation des prix du carbone sur le SEQE-UE est de nature à renforcer la compétitivité des 
énergies renouvelables et particulièrement du biométhane. 

 
Fig. 37:   Évolution des prix du CO2 en Europe (crédit EU ETS)  

 

 
 
Source : ICE (Intercontinental Exchange) 

 

 

 

 

 

 
24 Source : SDES, Chiffres clés du climat France, Europe et Monde édition 2025 
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× Le syst¯me des Garanties dôOrigine (GO) : un cadre assurant la traçabilité entre producteur 
et consommateurs engagés pour une énergie plus verte 

Dans plusieurs pays européens, la traçabilité du biométhane injecté dans le réseau de gaz est assurée 
par le syst¯me des Garanties dôOrigine (GO), d®fini par la Directive europ®enne sur les ®nergies 
renouvelables (Directive RED II). 

Concr¯tement, chaque m®gawattheure de biom®thane inject® donne lieu ¨ lô®mission dôune GO, sous 
la forme dôun document ®lectronique officiel certifiant la date, le lieu et lôorigine de la production, ainsi 
que lôidentit® de lôacheteur et de son utilisateur final. Ce mécanisme permet de garantir au client final 
que lô®nergie quôil consomme, ou une part de celle-ci, provient de sources renouvelables, 
indépendamment de la localisation physique des installations de production.  

Dans chaque pays concern®, un op®rateur est charg® de g®rer un Registre des Garanties dôOrigine. En 
France, cette mission est assurée depuis le 1er octobre 2023 par la société EEX, qui a succédé à GRDF. 
La cr®ation dôun registre europ®en des gaz renouvelables (European Renewable Gas Registry ou 
« ERGaR ») en 2016 autorise désormais les transactions transfrontalières entre pays européens. 
ERGaR compte aujourdôhui 45 membres issus de 14 registres nationaux. Plus de 7 TWh de biométhane 
ont été transférés via sa plateforme. 

Les producteurs de biométhane ont la possibilité de vendre les GO, en plus de la molécule, à des 
acteurs souhaitant décarboner leur activité ou réduire leur empreinte environnementale. Depuis 
novembre 2020, les projets bénéficiant en France du Tarif avec Obligation dôAchat (voir Ä 5.4.6) nôont 
plus cette possibilit®, la propri®t® des GO ®tant alors transf®r®e ¨ lô£tat. Les projets engag®s avant cette 
date et ceux financ®s dans le cadre dôun contrat BPA (voir Ä 5.4.6) conservent cependant cette 
possibilité.   

 
Fig. 38:  Coûts moyens de production du biométhane (avec coût des matières premières)  

 

 

Source : AIE, 2018 
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5.8 Structure Organisationnelle 

5.8.1 Organigramme directionnel 
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5.8.2 Équipe dirigeante 

× Comité exécutif 

 
 
 

 

 

Mathieu Lefebvre  

Co-Fondateur & Directeur 
Général 

Mathieu est ing®nieur dipl¹m® de lô®cole Centrale Marseille. 

Il détient une expertise unique sur le secteur du biométhane et le 
développement de projets gaziers. 

Il a débuté sa carrière chez Air Liquide et développé les premiers projets 
dôinjection de biom®thane par m®thanisation en France. 

 

 

Nicolas Paget  

Co-fondateur 
& Directeur Général Délégué 

Nicolas est ing®nieur en g®nie m®canique dipl¹m® de lôUTC Compi¯gne.  

Côest un expert en gestion dôinstallations de gaz industriel. 

Apr¯s une exp®rience chez Technip, il a rejoint lô®quipe biogaz dôAir Liquide, 
pour y diriger lôindustrialisation et la standardisation des projets de biogaz. 

Pr®c®demment en charge du d®veloppement dô®purateur membranes, il a 
travaillé sur la première installation de méthanisation anaérobique de France 
pour injection dans le réseau. 

 

 

Guénaël Prince  

Cofondateur 
& Directeur Général USA 

Guénaël est ingénieur Arts et Métiers Paritech 
et dipl¹m® de lôIFP School. 

Spécialiste de la cryogénie et des technologies de filtration par membranes, il 
a d®velopp® le proc®d® dô®puration WAGABOX®. 

Il a travaillé pour Air Liquide, Sofregaz et Foster Wheeler. 

  

 

 

 

Jean-Michel Thibaud  

Directeur Financier Groupe & 
Directeur Général Adjoint 

Dipl¹m® de lô®cole dôing®nieurs CentraleSup®lec et de lôInstitut dô£tudes 
Politiques de Paris, Jean-Michel Thibaud a démarré sa carrière en 
financements structur®s ¨ la Soci®t® G®n®rale puis chez Ixis (aujourdôhui 
Natixis). 

En 2001, il a rejoint le groupe Orange en tant que responsable puis directeur 
des financements de projets, avant de devenir trésorier du groupe de 2008 à 
2012. En 2013, il a rejoint la filiale Orange Business Services en qualité de 
directeur financier et Directeur Général adjoint, stratégie, transformation et 
services généraux. 

De 2019 à 2023, il a été directeur financier adjoint du groupe Orange en 
charge du contrôle de gestion, et a occupé la fonction de directeur financier du 
groupe par intérim entre mars et septembre 2023. 
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× Direction des filiales  

 
 

 

 

Guénaël Prince  
Cofondateur 

& Directeur Général US 

Guénaël est ingénieur Arts et Métiers Paritech 
et dipl¹m® de lôIFP School. 

Spécialiste de la cryogénie et des technologies de filtration par membranes, il 
a d®velopp® le proc®d® dô®puration WAGABOX®. 

Il a travaillé pour Air Liquide, Sofregaz et Foster Wheeler. 

 

 

 

Tanguy Largeau  
Président 

Waga Energy US  

Dipl¹m® en ing®nierie des syst¯mes m®caniques ¨ lôUTC, Tanguy a d®marr® 
sa carri¯re dans lôindustrie a®ronautique aux £tats-Unis en 2005, où il a piloté 
des projets liés à la supply chain et à la résolution de problématiques 
techniques.  

Il rejoint Waga Energy en 2021 et contribue au développement de projets de 
production de biométhane.  

Il est aujourdôhui Pr®sident de Waga Energy North America. 

 

 

 

Julie Flynn  
Directrice 

Waga Energie Canada 

Julie est ing®nieur sp®cialis®e en chimie dipl¹m®e de lôUniversit® de Laval et 
de McGill University  

Elle dirige la filiale canadienne de Waga Energy. 

Elle a contribu® au d®veloppement de lôactivit® Hydrog¯ne au sein du groupe 
Air Liquide. 

 

 
 

 

 

Baptiste Usquin  
Directeur 

Waga Energy Espagne 

Baptiste est diplômé de NEOMA Business School et de Universitat Politècnica 
de Catalunya 

Il dirige la filiale espagnole de Waga Energy. 

Il a effectu® lôessentiel de sa carri¯re dans lô®nergie et lôenvironnement, 
notamment au sein des groupes Suez et Engie. 

 

 

 

Andréa Baldini  
Directeur 

Waga Energy Italie 

Andr®a est titulaire dôun master en marketing commercial et strat®gies 
dôentreprise de lôuniversit® de Parme. 

Il a débuté sa carrière le négoce international de biogaz et la séquestration des 
®missions polluantes, avant de rejoindre lô®quipe commerciale dôune soci®t® 
sp®cialis®e dans la construction dôusines de digestion ana®robie. 

Il dirige la filiale italienne de Waga Energy depuis 2023. 
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Will Llewelyn  
Directeur 

Waga Energy Royaume-Uni 

Will est titulaire d'un Bachelor en biologie et en langue française 
de l'université de Manchester.  

Il a démarré sa carrière comme courtier maritime à Londres, spécialisé dans le 
transport des produits pétroliers et des biocarburants dans toute l'Europe du 
Nord-Ouest. Il travaille depuis 2009 dans le secteur du biogaz et de la 
production de biométhane, et a occupé différentes fonctions techniques et 
commerciales.  

Il est charg® de d®velopper lôactivit® de Waga Energy au Royaume-Uni et en 
Irlande. 

 

 

Álvaro Ferreira  
Directeur Brésil 

Alvaro contribue depuis près de 30 ans au développement des marchés des 
gaz industriels, du gaz naturel et des gaz renouvelables, dont le biométhane.  

Il a dirigé des équipes et mené des projets au Brésil, en Amérique du Sud et 
en Asie du Sud-Est. Il a occupé des postes de direction pour White Martins 
(groupe Linde/Praxair) et GNLink (groupe Lorinvest) au Brésil et en Chine. 

 

× Leadership team 

Les directeurs de services de la Société se réunissent mensuellement avec les membres du Comité 
Exécutif et les directeurs de filiales étrangères pour échanger sur les sujets transverses et structurants. 
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5.9 Investissements 

5.9.1 Investissements réalisés en 2025 

Depuis sa cr®ation, les d®penses dôinvestissement du Groupe Waga Energy ont ®t® essentiellement 
réalisées dans le cadre du développement et de la construction des unités WAGABOX® détenues et 
correspondent donc ¨ des immobilisations corporelles. Les crit¯res dôinvestissement prennent en 
compte la faisabilit® technique, lôanalyse ®conomique et lôanalyse de risque. Ces ®l®ments concourent 
à améliorer la performance des projets et permettent dôoptimiser les conditions de financement.  

Le tableau ci-dessous présente les investissements réalisés par le Groupe sur les exercices 2025 et 
2024 : 

en milliers d'euros 31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Acquisition dôimmobilisations incorporelles 3 515 2 997 

Dont immobilisations en cours 630 564 

Acquisition dôimmobilisations corporelles 114 684 58 458 

Dont immobilisations en cours 74 764 45 261 

TOTAL  118 198 61 454 

Les investissements réalisés par le Groupe en 2025 sô®l¯vent ¨ 118,2 millions dôeuros, soit une hausse 
de 56,7 millions dôeuros par rapport aux investissements r®alis®s en 2024 (61,4 millions dôeuros).  

Cette acc®l®ration sôexplique principalement par lôinternationalisation du groupe avec des projets de 
WAGABOX® de taille significativement supérieure aux unités françaises. 

Ces investissements dans les unités WAGABOX® sont financés majoritairement par emprunt dès lors 
que les principaux risques de construction sont levés, avec un gearing pouvant aller jusqu'à 80%. Une 
partie est financée par fonds propres, notamment dans la phase amont qui précède le refinancement 
bancaire. Dans certains pays, le Groupe bénéficie également de subventions permettant de financer 
une partie des investissements. Au cours de lôexercice 2025, les tirages effectués sur les nouveaux 
financements de projets WAGABOX® sô®l¯vent ¨ 107,1 millions dôeuros et les subventions re­ues ¨ 
5,2 millions dôeuros. 

Les modalités de financement de ces investissements sont détaillées au chapitre 8 « Trésorerie et 
capitaux » du Document dôEnregistrement Universel.  

5.9.2 Investissement en cours  

À la date du Document dôEnregistrement Universel, 19 unités WAGABOX® sont en construction en 
Europe, au Canada et aux États-Unis, représentant une capacité installée de 1,8 TWh/an. Pour plus de 
détails sur ces investissements et leurs modalités de financement, se référer à la partie 5.9.1 ci-dessus 
et chapitre 8 « Trésorerie et capitaux » du présent Document dôEnregistrement Universel.  

5.9.3 Investissements futurs  

Le Groupe entend poursuivre ses investissements dans le cadre de ses projets sur le territoire français 
ou ¨ lôinternational. Comme ®voqu® au chapitre 10 ç Tendances » du Document dôEnregistrement 
Universel, ces investissements seront adapt®s ¨ lôambition que se fixe le Groupe. Lôensemble des unit®s 
WAGABOX® (détenues et non détenues en propre) en exploitation et en construction représentaient au 
31 décembre 2025 une capacité totale de 3,7 TWh/an.  
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6. ORGANIGRAMME 

6.1 Organisation du Groupe 

Lôorganigramme simplifi® ci-apr¯s pr®sente lôorganisation juridique du Groupe et ses principales filiales 
au 31 décembre 2025. 
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6.2 Filiales importantes de la Société 

 
Les principales filiales directes ou indirectes de la Société au 31 décembre 2025 sont décrites ci-
dessous :  
 

Entité légale Forme juridique Pays 
Date de 
création 

% de 
détention  

Co-actionnaire 
tiers 

Filiales de développement commercial 

Waga Energy Inc.  
Siège social : 150 Monument Road 
#300, Bala Cynwyd, PA 19004, 
Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 04/03/2019 100 %  

Waga Energie Canada Inc. 
Siège social : 1265 rue Trudel #4, 
G9N 8T3 Shawinigan, Québec, 
Canada 

Société de droit canadien Canada 10/10/2019 100 %  

Waga Energy España 
Num®ro dôidentification : NIF 
B16746091  
Siège social : Cale Valencia 48, 
Bajo ï 08015 Barcelona, Espagne 

Société de droit espagnol Espagne 26/07/2021 100 %  

Waga Energy Limited 
Num®ro dôidentification : 14 198 
974 
Siège social : 30 Old Bailey, 
Londres, Royaume-Uni, EC4M 
7AU 

Société de droit anglais Angleterre 27/06/2022 100 %  

Waga Energy Italia 
Num®ro dôidentification : MI-
2701823 
Siège social : Via Fara Gustavo 35 
CAP 20124, Milano, Italie 

Société de droit italien Italie 21/07/2022 100 %  

Waga Energy Brasil 
Num®ro dôidentification : 
59.223.507/0001-57 MATRIZ 
Siège social : R Bandeira Paulista 
275, 04.532-010 Sao Paulo, Brésil 

Société de droit brésilien Brésil 31/01/2025 100 %  

Sociétés de projet (SPV) 

Sofiwaga 1 
Num®ro dôidentification : 832 083 
026 
Siège social : Zone Industrielle A ï 
10 rue Lorival 59113 Seclin 

Société par actions 
simplifiée (« SAS ») 

France 19/09/2017 49 % Les Saules 

Sofiwaga Infra 
Num®ro dôidentification : 840 259 
303 
Siège social : 34 boulevard des 
Italiens 75009 Paris 

SAS France 11/06/2018 100 %  

Waga Assets Véhicule 1 
Num®ro dôidentification : 890 231 
301 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 21/10/2020 100 % 

 

Waga Assets Véhicule 2 
Num®ro dôidentification : 890 231 
335 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 21/10/2020 100 % 
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Entité légale Forme juridique Pays 
Date de 
création 

% de 
détention  

Co-actionnaire 
tiers 

Waga Assets Véhicule 3 
Num®ro dôidentification : 890 231 
350 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 21/10/2020 100 % 

 

SP Waga 1 
Num®ro dôidentification : 891 536 
302 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 30/11/2020 100 % 

 

Waga Assets Véhicule 4 
Num®ro dôidentification : 895 041 
382 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 10/03/2021 100 % 

 

Sofiwaga España 1 
Num®ro dôidentification : NIF 
B05438478 
Siège social : Cale Valencia 48, 
Bajo ï 08015Barcelona, Espagne 

Société de droit espagnol Espagne 30/04/2021 100 % 

 

Waga Assets Véhicule 5 
Num®ro dôidentification : 902 873 
967 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 06/09/2021 100 % 

 

WB Steuben LLC 
Siège social : 150 Monument Road 
#300, Bala Cynwyd, PA 19004,, 
Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 27/09/2021 100 % 

 

Waga Assets Véhicule 6 
Num®ro dôidentification : 912 891 
751 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 26/04/2022 100 % 

 

Waga Assets Véhicule 19 
Num®ro dôidentification : 914 179 
742 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 02/06/2022 100 % 

 

Sofiwaga España 2 
Num®ro dôidentification : NIF 
B16746091 
Siège social : Cale Valencia 48, 
Bajo ï 08015Barcelona, Espagne 

Société de droit espagnol  Espagne 07/07/2022 100 % 

 

Hartland Renewable Resources 
Group 
Num®ro dôidentification : 1419829-
8 
Siège social : 200-896, Cambie 
Street Vancouver BC V6B 2P6 
Canada 

Société de droit canadien Canada 11/07/2022 100 % 

 

 
Waga Assets Véhicule 20 
Num®ro dôidentification : 918 858 
242 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 
  

SAS France 01/09/2022 100 % 
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Entité légale Forme juridique Pays 
Date de 
création 

% de 
détention  

Co-actionnaire 
tiers 

Waga Assets Véhicule 18 
Num®ro dôidentification : 919 391 
417 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 16/09/2022 100 % 

 

Waga Assets Véhicule 24 
(anciennement 21) 
Num®ro dôidentification : 920 859 
394 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 26/10/2022 100 % 

 

Waga Assets Véhicule 22 
Num®ro dôidentification : 921 700 
936 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 24/11/2022 100 % 

 

WBC2 SEC 
Siège social : 1265 rue Trudel #4, 
G9N 8T3 Shawinigan, Québec, 
Canada 

Société de droit canadien Canada 26/01/2023 100 % 

 

WB Scott Area LLC 
Siège social : 11555 110th Avenue, 
Davenport, IA 52804, Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 24/04/2023 100 % 
 

WB Lanchester LLC 
Siège social : 7224 Division 
Highway, Narvon, PA 17555, Etats-
Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 24/04/2023 100 % 

 

WB Chemung LLC 
Siège social : 1488 County Rd 60, 
Lowman, NY 14861, Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 15/06/2023 100 % 
 

WB Hyland LLC 
Siège social : 6653 Herdman Rd, 
Angelica, NY 14709, Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 15/06/2023 100 % 
 

WB McKean LLC 
Siège social : 2482 Campbelltown 
Rd, Kane, PA 16735-5348, Etats-
Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 15/06/2023 100 % 

 

WB Decatur LLC 
Siège social : 2128 S Co Rd 280 E, 
Greensburg, IN 47240, Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 18/10/2023 100 % 
 

WB Beaumont LLC 
Siège social : 5895 Lafin Dr, 
Beaumont, TX 77705, Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 18/10/2023 100 % 
 

Valtom Energie Biomethane 
Num®ro dôidentification : 980 856 
470 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 30/10/2023 51 % Valtom 

WB Rockingham LLC 
Siège social : 281 Shuff Rd, 
Madison, NC 27025, Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 26/04/2024 100 % 
 

WBC5 SEC 
Siège social : 1265 rue Trudel #4, 
G9N 8T3 Shawinigan, Québec, 
Canada 

Société de droit canadien Canada 12/09/2024 100 % 

 

WB Ostrom LLC 
Siège social : 5900 Ostrom Rd, 
Wheatland, CA 95692, Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 14/11/2024 100 % 
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Entité légale Forme juridique Pays 
Date de 
création 

% de 
détention  

Co-actionnaire 
tiers 

WB Hay LLC 
Siège social : 6426 Hay Rd, 
Vacaville, CA 95687, Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 14/11/2024 100 % 
 

WB Kern LLC 
Siège social : 2951 Neumarkel Rd, 
Bakersfield, CA 93307, Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 19/11/2024 100 % 
 

WB SE Chester LLC 
Siège social : 219 Street Rd, West 
Grove, PA 19390, Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 11/12/2024 100 % 
 

Waga Assets Vehicule 25 
Num®ro dôidentification : 
940 630 403 
Siège social : 58 Rue Grignan 
13001 Marseille 

SAS France 17/02/2025 100 % 

 

WBC3 SEC 
Siège social : 1265 rue Trudel #4, 
G9N 8T3 Shawinigan, Québec, 
Canada 

Société de droit canadien Canada 19/02/2025 100 % 

 

WBC1 SEC 
Siège social : 1265 rue Trudel #4, 
G9N 8T3 Shawinigan, Québec, 
Canada 

Société de droit canadien Canada 20/02/2025 100 % 

 

WAVE Italia 1 
Siège social : Via Gustavo Fara 35 
CAP 20124, Milano, Italie 

Société de droit italien Italie 05/03/2025 100 % 
 

WAVE Italia 2 
Siège social : Via Gustavo Fara 35 
CAP 20124, Milano, Italie 

Société de droit italien Italie 09/06/2025 100 % 
 

WB Hillsborough, LLC 
Siège social : 15960 Co Rd 672, 
Lithia, FL 33547-1100, Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 22/10/2025 100 % 
 

WB Short Mountain, LLC 
Siège social : 84777 Dillard Access 
Rod, Eugene, OR 97405, Etats-
Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 22/10/2025 100 % 

 

WB Wicomico, LLC 
Siège social : 6948 Brick Kiln Rd, 
Salisbury, MD 21801-1779, Etats-
Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 22/10/2025 100 % 

 

WB Cape May, LLC 
Siège social: 2050 Route 610, 
Woodbine, NJ 08270-2429, Etats-
Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 22/10/2025 100 % 

 

WB Old Dixie, LLC 
Siège social : 4189 Old Dixie Hwy  
SE, Dalton, GA 30721, Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 23/12/2025 100 % 
 

Holding intermédiaires / autres filiales 

Waga Assets 
Num®ro dôidentification : 884 522 
954 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 24/06/2020 100 % 

 

Waga Assets 2 
Num®ro dôidentification : 910 396 
050 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 15/02/2022 100 % 
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Entité légale Forme juridique Pays 
Date de 
création 

% de 
détention  

Co-actionnaire 
tiers 

Wagarena 
Num®ro dôidentification : 920 350 
485 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 13/10/2022 100 % 

 

CWAC Inc 
Siège social : 1265 rue Trudel #4, 
G9N 8T3 Shawinigan, Québec, 
Canada 

Société de droit canadien Canada 25/01/2023 100 % 

 

Wagafi US 1 LLC 
Siège social : 150 Monument Road 
#300, Bala Cynwyd, PA 19004, 
Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 22/01/2024 100 % 

 

9523-4480 Québec Inc 
Siège social : 1265 rue Trudel #4, 
G9N 8T3 Shawinigan, Québec, 
Canada 

Société de droit canadien Canada 23/08/2024 100 % 

 

Waga Clean Energy Supply 
Num®ro dôidentification : 937 607 
547 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 20/11/2024 100 % 

 
 

Waga Assets 3 
Num®ro dôidentification : 937 597 
680 
Siège social : 5 Av Raymond 
Chanas 38320 Eybens 

SAS France 22/11/2024 100 % 

 

Wagafi US 2 LLC 
Siège social : 150 Monument Road 
#300, Bala Cynwyd, PA 19004, 
Etats-Unis 

Société de droit américain Etats-Unis 03/03/2025 100 % 

 

CWAC1 
Siège social : 1265 rue Trudel #4, 
G9N 8T3 Shawinigan, Québec, 
Canada 

Société de droit canadien Canada 12/03/2025 100 % 

 

CWAC3 
Siège social : 1265 rue Trudel #4, 
G9N 8T3 Shawinigan, Québec, 
Canada 

Société de droit canadien Canada 13/03/2025 100 % 
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7. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT 

Les lecteurs sont invités à lire les informations relatives aux résultats du Groupe conjointement avec les 
®tats financiers consolid®s du Groupe au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 tels quôils figurent 
à la section 19.1 « Informations financières historiques auditées » du Document dôEnregistrement 
Universel. 

Les ®tats financiers consolid®s du Groupe au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 ont été 
pr®par®s conform®ment aux normes IFRS telles quôadopt®es par lôUnion europ®enne. 

Le rapport dôaudit des commissaires aux comptes sur les ®tats financiers consolid®s du Groupe au titre 
de lôexercices clos le 31 d®cembre 2025, figure à la section 19.3 « Audit des informations financières 
annuelles historiques » du Document dôEnregistrement Universel. 

 

7.1 Situation financière du Groupe 

7.1.1 Introduction 

Le Groupe Waga Energy déploie la technologie WAGABOX® pour capter le méthane des sites de 
stockage de déchets et produire du biométhane, réduisant ainsi les émissions de gaz à effet de serre. 
Il finance, construit et exploite ces unités, générant des revenus par la vente de biométhane ou des 
services d'épuration. Le Groupe mesure son impact par le volume de biométhane injecté, les émissions 
de carbone évitées et la production d'énergie renouvelable. 

Le Groupe assure la construction des unit®s h®berg®es par les soci®t®s de projets via un contrat dôEPC 
ainsi que leur exploitation via un contrat long terme passé avec la société de projet, qui porte le contrat 
de vente de biom®thane ou de prestation dô®puration. Le financement est généralement porté par une 
filiale de financement interm®diaire et couvre les besoins dôun portefeuille de soci®t®s de projet, dans 
un objectif dôoptimisation des co¾ts de structuration. Le financement des unit®s est crucial, optimisé par 
des lev®es de fonds, des partenariats et des financements structur®s afin dôacc®l®rer son 
développement international, notamment en Amérique du Nord, en Europe et en France (cf. § 5.4.2). 

A fin 2025, le Groupe exploitait 32 unités de production, avec une capacité totale de 1,6 TWh/an, et a 
signé six nouveaux contrats en 2025. Les effectifs ont également augmenté, atteignant 296 salariés fin 
2025, dont 99 hors de France. 

7.1.2 Segmentation 

Conform®ment ¨ la norme comptable IFRS 8, le Groupe nôa identifi® quôun seul secteur op®rationnel 
correspondant à la production de biométhane par épuration du biogaz issu des déchets. La technologie 
d®velopp®e pourrait ¨ moyen terme sôappliquer ¨ dôautres gisements de m®thane pollu®s par lôair en 
cours dô®tude. 

Par ailleurs, la majorité de son activité a été réalisée sur le territoire français sur les exercices clos les 
31 décembre 2025 et 2024, le reste sur le territoire Nord-Américain et en Europe. Trois axes 
géographiques ont ainsi été retenus : France, Amérique du Nord et Europe (hors France). Cette 
segmentation g®ographique pourra ®voluer ¨ lôavenir dans le cadre de sa strat®gie de croissance ¨ 
lôinternational.  
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7.1.3 Base de préparation des états financiers consolidés 

Les ®tats financiers consolid®s pour lôexercice clos au 31 d®cembre 2025, tels quôils figurent ¨ la 
section 19.1 « Informations financières historiques auditées » du Document dôEnregistrement 
Universel, ont été établis en conformité avec les normes comptables internationales IFRS, telles 
quôadopt®es par lôUnion europ®enne au 31 d®cembre 2025.  

Les ®tats financiers consolid®s couvrant lôexercice clos au 31 d®cembre 2025 ont été arrêtés par le 
conseil dôadministration de la Soci®t® en date du 14 avril 2026. 

 

7.1.4 Principaux facteurs ayant une incidence sur les résultats 

Certains facteurs clés ainsi que certains évènements passés et opérations ont eu, et pourraient 
continuer à avoir, une incidence sur les activités et les résultats du Groupe présentés dans le présent 
chapitre 7 « Examen de la situation financière et du résultat » du Document dôEnregistrement Universel.  

Les facteurs de risque susceptibles dôavoir une incidence sur lôactivit® du Groupe sont d®crits au 
chapitre 3 « Facteurs de risques » du Document dôEnregistrement Universel.  

Les principaux facteurs ayant une incidence sur les résultats du Groupe comprennent :  

¶ le prix de vente de la molécule de biométhane (variable selon les géographies et les 
subventions étatiques) ;  

¶ le coût des matières premières nécessaires à la fabrication des unités WAGABOX® ; 

¶ le volume de biogaz entrant à traiter ; 

¶ la capacité de production et la performance des unités WAGABOX® ;  

¶ le d®lai dôinstallation des unit®s WAGABOX® ;  

¶ lô®volution des effectifs notamment au niveau du recrutement (business d®veloppeurs, 
techniciens, etc.) ; et 

¶ lôobtention de nouveaux financements (emprunts obligataires, emprunts bancaires, 
subventions) et le coût du financement.  

 

7.1.5 Principaux postes du compte de résultat  

Les principaux postes du compte de r®sultat, sur lesquels sôappuie la direction du Groupe pour analyser 
ses résultats consolidés sont décrits ci-dessous : 

Chiffre dôaffaires (produits des activit®s ordinaires) 

Le Groupe op¯re dans lôing®nierie du biogaz dôinstallation de stockage de d®chets (commun®ment 
appel®e d®charge) quôil ®pure, gr©ce ¨ sa technologie unique couplant s®paration membranaire et 
distillation cryogénique, et transforme ce biogaz en biométhane (m®thane dôorigine biosourc®e). Le 
chiffre dôaffaires du Groupe est principalement g®n®r® par la vente de biom®thane ¨ partir de lô®puration 
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de biogaz ou par la vente de prestations dô®puration. Cet élément est couvert par la rubrique « produits 
des activités ordinaires » du compte de résultat. Par exception au modèle, et dans des cas très 
particuliers, le Groupe peut vendre des équipements. 

Charges de personnel  

Cette catégorie comprend principalement les rémunérations du personnel, charges sociales, autres 
diverses charges de personnel, les rémunérations en actions (BSPCE, options de souscription 
dôactions etc.) et la dotation nette pour engagements de retraite.  

Résultat opérationnel courant 

Le résultat opérationnel courant représente le résultat issu des produits des activités courantes diminués 
des charges dôexploitation courantes, incluant notamment les achats de marchandises, les charges 
externes, les charges de personnel et les dotations nettes sur les immobilisations et provisions. 

Résultat opérationnel 

Le résultat opérationnel est le résultat opérationnel courant tel que défini ci-dessus ajusté des autres 
produits et charges opérationnels non-courants et des d®pr®ciations dôactifs non courants.  

Résultat financier  

Le r®sultat financier correspond ¨ lôensemble des ®l®ments de nature financi¯re :  

¶ le co¾t de lôendettement financier, qui correspond aux co¾ts aff®rents aux ®l®ments de 
lôendettement financier. Le co¾t de lôendettement englobe principalement les int®r°ts et primes 
liés aux financements obligataires, aux comptes courants et emprunts bancaires. Le coût de 
lôendettement couvre ®galement le co¾t de la dette IFRS 16 (voir ®galement chapitre 8 
« Trésorerie et capitaux » du Document dôEnregistrement Universel) ;  

¶ les autres produits financiers et les autres charges financières, qui ne sont pas de nature 
opérationnelle et ne font pas partie du coût de la dette hors IFRS 16, principalement, les 
éventuels produits générés par la trésorerie, les pertes de change et lôeffet de d®sactualisation. 

Impôt sur le résultat 

Lôimp¹t sur le r®sultat comprend lôimp¹t exigible et les imp¹ts diff®r®s des soci®t®s consolid®es, lorsque 
les bases sont constat®es en r®sultat. Le montant des imp¹ts diff®r®s correspond ¨ lôimpact des 
différences temporaires entre la valeur comptable des actifs et des dettes des sociétés consolidées et 
leur valeur fiscale respective ¨ utiliser pour d®terminer le futur b®n®fice imposable, ¨ lôaide des taux 
dôimposition en vigueur ¨ la date du Document dôEnregistrement Universel. En application des principes 
décrits ci-dessus et du mécanisme de plafonnement du report en avant des déficits, aucun impôt différé 
actif nôa ®t® reconnu au-delà des impôts différés passifs dans les comptes consolidés du Groupe au 
31 décembre 2024 et 31 décembre 2025 (voir la note 7.5 de lôannexe aux comptes consolid®s pr®sent®e 
au chapitre 19 « Informations financières » du Document dôEnregistrement Universel). 
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7.1.6 Principaux indicateurs de performance 

Le Groupe utilise comme principaux indicateurs de performance le chiffre dôaffaires et le r®sultat 
opérationnel courant. Ces indicateurs de performance sont suivis de manière régulière par le Groupe 
pour analyser et évaluer ses activités et leurs tendances, mesurer leur performance, préparer les 
prévisions de résultats et procéder à des décisions stratégiques.  

Par ailleurs, le Groupe présente, en complément des mesures IFRS, plusieurs indicateurs 
supplémentaires : lôEBITDA et le ratio dô©ge du parc dôunit® dô®puration sur la dur®e r®siduelle des 
contrats. Par conséquent, les définitions utilisées par le Groupe pourraient ne pas correspondre aux 
d®finitions donn®es ¨ ces m°mes termes par dôautres soci®t®s, ainsi ne pas °tre comparables. Ces 
mesures ne doivent pas °tre utilis®es ¨ lôexclusion ou en substitution des mesures IFRS. Les tableaux 
ci-après présentent ces indicateurs pour les périodes indiquées ainsi que leurs calculs. Le Groupe est 
encore dans une phase dôacc®l®ration de son d®veloppement et la rentabilit® des projets d®j¨ en 
exploitation ne peut couvrir les dépenses de développement des projets en cours. 

 
- Chiffre dôaffaires 

Le tableau ci-dessous présente les produits des activités ordinaires pour les exercices clos les 31 
décembre 2025 et 31 décembre 2024. 

 

Le chiffre dôaffaires sô®l¯ve ¨ 59,6 millions dôeuros pour lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 contre 55,7 
millions dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2024, soit une progression de 4,0 millions 
dôeuros, repr®sentant une croissance de 7 %.  

En 2025, le chiffre dôaffaires est g®n®r® ¨ hauteur de 89 % par la vente de biométhane et les prestations 
dô®puration factur®es aux op®rateurs de site de stockage des d®chets, et ¨ hauteur de 9 % par les 
ventes dô®quipements, réalisées au Canada et en France. 

Le parc dôunit®s WAGABOX® a injecté 674 GWh de biométhane en 2025 (+17 % par rapport à 2024), 
dont 245 GWh ¨ lôinternational (36%). Cette croissance est due au démarrage dôune nouvelle unit® 
WAGABOX® aux Etats-Unis et ¨ lôeffet ann®e pleine des unit®s mises en services courant 2024. Hors 
vente dô®quipements, le chiffre dôaffaires généré par les unités internationales représente 28% du chiffre 
dôaffaires Groupe provenant de la vente de biom®thane et des prestations dô®puration. 

Les ®quipes dôexploitation de Waga Energy ont maintenu tout au long de lôann®e un haut niveau de 
performance : le parc a atteint en 2025 une disponibilité moyenne de 95 % sur les unités exploitées 
depuis plus de 12 mois.

PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

(en milliers d'euros)

Vente de Gaz et prestations dôépuration  52 813 89% 42 834 77%

Vente d'équipements 5 407 9% 12 134 22%

O&M et autres 1 419 2% 693 1%

Total produit des activités ordinaires 59 639 100% 55 661 100%

31 décembre 2025 31 décembre 2024
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Le tableau ci-dessous indique le nombre dôunit®s en exploitation et en construction ¨ la cl¹ture de 
lôexercice et leur capacit® de production.  

 31-déc-25 31-déc-24 

 Nombre 
Capacité 

Nombre 
Capacité 

(TWh/an) (TWh/an) 

Unités en exploitation  32 1,6 30 1,4 

dont unités détenues en propre 28 1,0 27 0,9 

dont unités non détenues en propre 4 0,6 3 0,5 

Unités en construction  22 2,1 18 1,6 

dont unités détenues en propre 21 2,1 16 1,5 

dont unités non détenues en propre 1 0,0 2 0,1 

Total  54 3,7 48 3,0 

 
 

- EBITDA  

LôEBITDA (ç Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation & Amortization ») est un indicateur de 
mesure de la performance opérationnelle, défini comme le résultat opérationnel courant retraité des 
dotations nettes aux amortissements et provisions sur les immobilisations, et des charges liées aux 
rémunérations fondées sur les actions. 

Le tableau ci-dessous pr®sente une r®conciliation du r®sultat op®rationnel courant avec lôEBITDA pour 
les exercices clos les 31 décembre 2025 et 31 décembre 2024. 

 
Réconciliation EBITDA / résultat opérationnel courant  

(en Kú) 
31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Résultat opérationnel courant  -11 782 -13 444 

Annulation de lôimpact des amortissements et provisions 9 792 7 576 

Annulation de lôimpact des charges IFRS 2 3 186 3 290 

EBITDA 1 196 -2 578 

LôEBITDA sô®l¯ve ¨ 1,2 millions dôeuros pour lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 contre (2,6) millions 
dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2024, soit une amélioration de 3,8 millions dôeuros.  

Cette ®volution sôexplique principalement par lôaugmentation des revenus gr©ce ¨ la croissance du parc 
en exploitation et une ma´trise de lô®volution des coûts opérationnels et des coûts de structure.  

 

- Âge moyen du parc de WAGABOX® et durée résiduelle des contrats de vente de biométhane 

En années (*) 31-déc-25 31-déc-24 

Age moyen du parc 3,1 2,4 

Durée résiduelle des contrats de vente de biométhane 12,2 12,7 

*Données pondérées en fonction de la production et calculées uniquement sur les unités détenues en propre 

 

Lô©ge moyen du parc correspond ¨ la dur®e de fonctionnement des unit®s depuis la date de mise en 
service pondéré de la production réelle de chaque WAGABOX® et montre à la clôture des exercices 
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clos au 31 décembre 2025 et au 31 décembre 2024, que les installations sont récentes par rapport à la 
durée des contrats.  

La durée résiduelle des contrats de vente de biométhane est calculée entre la date de clôture des 
comptes et la date de fin du contrat, pondérée de la production réelle des WAGABOX®. Sôagissant de 
contrats long terme, cet indicateur permet dô®valuer le nombre dôann®es moyennes restantes de chiffre 
dôaffaires s®curis® pour le Groupe. 

 

7.1.7 Chiffres clefs 

Le tableau ci-après présente les chiffres clefs pour les exercices 2025 et 2024. 

En millions d'euros 
31 décembre 

2025 
31 décembre 

2024 
% Variation 

Chiffre dôaffaires 59,6 55,7 +7 % 

Charges d'exploitation  
(hors amort. et prov. et charges IFRS 2) 

-58,4 -58,2 0 % 

EBITDA (1) 1,2 -2,6  

Charges IFRS 2 (rémunérations en actions) -3,2 -3,3 -3 % 

Amortissements et provisions sur immobilisations -9,8 -7,6 +29 % 

Résultat opérationnel courant  -11,8 -13,4  

Autres prod. et charges opérat. non courants -7,1 0,3  

Résultat opérationnel  -18,9 -13,1  

Résultat financier -9,7 -4,2 +133 % 

Résultat net consolidé  -29,5 -17,2  

Résultat net part du Groupe -30,3 -17,6  

Capex -118,2 -61,5 +92 % 

Trésorerie au 31 décembre 60,3 68,3 -12 % 

Effectifs au 31 décembre 296 241 +6 % 
(1) LôEBITDA (ç Earning Before Interests, Taxes, Depreciation & Amortization ») est un indicateur de mesure de 
la performance opérationnelle, défini comme le résultat opérationnel courant retraité des dotations nettes aux 
amortissements et provisions sur les immobilisations ainsi que des charges liées aux rémunérations fondées 
sur des actions (IFRS 2) 

Le Groupe enregistre en 2025 une croissance de son chiffre dôaffaires (+7 % yoy) tirée par une 
production de 674 GWh en croissance de +17 % yoy liée au démarrage dôune nouvelle unité 
WAGABOX®, ¨ lôeffet année pleine des unités mises en services courant 2024 et au maintien dôune 
disponibilité élevée (moyenne de 95 % sur les machines en exploitation depuis au moins 12 mois). 

Porté par la croissance du chiffre dôaffaires et la ma´trise des co¾ts, lôEBITDA de lôexercice 2025 ressort 
à 1,2 millions dôeuros, contre (2,6) millions dôeuros sur lôexercice 2024. 

Cette performance illustre la robustesse du mod¯le dôaffaires de Waga Energy et la solidit® technique 
éprouvée de sa solution. 

Le groupe disposait ¨ la fin de lôann®e 2025 dôune tr®sorerie solide sô®tablissant ¨ 60,3 millions dôeuros, 
¨ laquelle sôajoutent 190 millions de dette disponible non tirée au 31 décembre 2025, soit une liquidité 
totale de 250 millions dôeuros. En 2025, le Groupe a signé de nouvelles dettes à hauteur de 193 millions 
dôeuros. Le ratio dôendettement sô®tablit à 66 % à la clôture (contre 46% au 31 décembre 2024). 
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7.1.8 Evolution future probable et activités en matière de recherche et développement 

Il convient de se reporter au chapitre 10. « Tendances ». 

Activité en matière de recherche et de développement 

La Soci®t® a comptabilis® des frais de recherche et d®veloppement ¨ lôactif de son bilan pour un montant 
de 630 milliers dôeuros au cours de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025. Ces frais correspondent au 
frais de développement liés à la conception et à la standardisation des unités WAGABOX®. 

Par ailleurs, la Société a enregistré au compte de résultat des dépenses de recherche pour un montant 
brut total de 990 milliers dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025, dépenses retenues 
dans le cadre du cr®dit dôimp¹t recherche. 

Lôactivit® R&D - Proc®d®s sôest concentr®e en 2025 sur trois axes principaux : 

¶ R&D : am®lioration continue des composants de lôunit® WAGABOXÈ et d®veloppement de 

nouvelles technologies permettant d'améliorer l'attractivité et la rentabilité des installations. 

¶ Support aux projets : développement des unités standards et élargissement de la gamme, pour 

accompagner notamment le d®veloppement des projets ¨ lôinternational et participation à la 

nouvelle conception de Wagabox pour réduire le coût d'investissement.  

¶ Support aux opérations : fiabilisation des équipements, implémentation de nouvelles logiques de 

régulation et résolution de problématiques spécifiques à certaines unités WAGABOX® dont 

lôam®lioration a pu profiter ¨ lôensemble du parc. 
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7.2 Analyses des résultats consolidés pour les exercices clos les 31 décembre 2025 
et 2024 

Le tableau ci-dessous pr®sente le compte de r®sultat (en milliers dôeuros) du Groupe pour chacun des 
exercices clos les 31 décembre 2025 et 31 décembre 2024. 

COMPTE DE RESULTAT 
(en milliers d'euros) 

31 décembre 2025 31 décembre 2024 

      

Produits des activités ordinaires 59 639 55 662 

Autres produits 420 498 

    

Produits des activités courantes  60 059 56 160 

    

Achat de marchandises et variation de stocks -27 283 -30 770 

Charges externes -13 362 -11 150 

Impôts, taxes et versements assimilés -424 -265 

Charges de personnel -20 446 -18 833 

Autres produits et charges opérationnels courants -136 -24 

Amortissements et provisions -10 190 -8 564 

    

Résultat opérationnel courant  -11 782 -13 444 

    

Autres produits et charges opérationnels non courants -7 133 339 

Dépréciations d'actifs non courants 0 0 

    

Résultat opérationnel  -18 915 -13 105 

    

Coût de l'endettement financier -9 726 -4 177 

Autres produits et charges financiers -156 1 310 

    

Résultat financier  -9 882 -2 867 

    

    

Résultat avant impôt  -28 797 -15 973 

    

Impôts sur les résultats -737 -1 253 

Impôts différés P&L 0 0 

    

Résultat net de l'ensemble consolidé  -29 534 -17 226 

    

Résultat net - part du Groupe -30 322 -17 583 

Résultat net - intérêts minoritaires 789 357 

    

Résultat de base par action (en euros) -1,35 -0,74 

Résultat par action - après dilution (en euros) -1,35 -0,74 
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7.2.1 Chiffre dôaffaires 

Lôanalyse du chiffre dôaffaires de lôexercice est présentée en section 7.1.6 « Principaux indicateurs de 
performance » du Document dôEnregistrement Universel. 

7.2.2 Achat de marchandises et variation de stocks 

Les achats de marchandises et variation de stocks sont en baisse de 11 %, passant dôune charge de 
30,8 millions dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2024 à 27,3 millions dôeuros au titre de 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2025. Cette baisse est principalement liée à la fin du contrat de vente 
dô®quipement de la filiale HRRG au Canada. 

Le d®tail des achats de marchandises et variation de stocks se trouve ¨ la note 8.3 de lôannexe aux 
comptes consolidés présentée au chapitre 19 « Informations financières » du Document 
dôEnregistrement Universel. 

7.2.3 Charges externes 

Les charges externes sô®tablissent ¨ 13,4 millions dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 
2025 contre un montant de 11,1 millions dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2024, soit 
une hausse de 2,2 millions dôeuros (+20 %).  

Le d®tail des charges externes se trouve ¨ la note 8.4 de lôannexe aux comptes consolid®s pr®sent®e 
au chapitre 19 « Informations financières » du Document dôEnregistrement Universel. 

7.2.4 Charges de personnel  

Les charges de personnel sô®tablissent ¨ 20,4 millions dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 
2025 contre un montant de 18,8 millions dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2024, soit 
une hausse de 1,6 millions dôeuros (+8,6 %). 

Cette hausse sôexplique principalement par la croissance des effectifs (296 à fin 2025 contre 241 à fin 
2024), liée au développement des activités et à la croissance du parc en exploitation. Les charges de 
personnel intègrent également une charge correspondant ¨ lôattribution de BSPCE et dôoptions de 
souscription dôactions. Cette charge sô®l¯ve ¨ 3,2 millions dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 
décembre 2025 (contre 3,3 millions dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2024). Cette 
charge reconnue selon la norme IFRS 2 ne se traduit pas par une sortie de trésorerie pour la Société. 

7.2.5 Amortissements et provisions 

Le montant des amortissements et provisions a augment® pour lôexercice clos au 31 d®cembre 2025 
par rapport ¨ lôexercice clos le 31 d®cembre 2024, passant dôune charge de 8,6 millions dôeuros (en 
2024) à 10,2 millions dôeuros (en 2025). 

Les amortissements sont directement li®s au nombre dôunit®s WAGABOX® en opération, compte tenu 
du fait quôaucune unit® nôest ¨ ce jour totalement amortie. Les unités sont amorties sur une durée de 15 
ans pour les dix premières versions puis 25 ans pour les suivantes, à lôexception de lôunit® de Saint-
Etienne-des-Grès au Canada qui est amortie sur 20 ans. Les subventions obtenues pour financer les 
unités sont reconnues au m°me rythme que les amortissements de lôactif subventionn® dans les 
« autres produits opérationnels non courants ».  
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7.2.6 Résultat opérationnel courant 

En raison des facteurs décrits ci-dessus, le résultat opérationnel courant est en hausse, passant de 
(13,4) millions dôeuros sur lôexercice clos au 31 d®cembre 2024 ¨ (11,8) millions dôeuros sur lôexercice 
clos au 31 décembre 2025. 

7.2.7 Autres produits et charges opérationnels non courants 

Les autres produits et charges opérationnels non courants sont en forte augmentation, passant dôun 
produit de 0,3 million dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2024 ¨ une charge nette de 7,1 
millions dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 décembre 2025. La majeure partie de ces charges est 
li®e ¨ lôop®ration de changement de contr¹le de la Soci®t®.  

Le d®tail des charges externes se trouve ¨ la note 8.8 de lôannexe aux comptes consolid®s pr®sent®e 
au chapitre 19 « Informations financières è du Document dôEnregistrement Universel. 

7.2.8 Résultat opérationnel 

En raison des facteurs décrits ci-dessus, le résultat opérationnel passe de (13,1) millions dôeuros sur 
lôexercice clos au 31 d®cembre 2024 à (18,9) millions dôeuros sur lôexercice clos au 31 d®cembre 2025.  

7.2.9 Co¾t de lôendettement financier  

Le co¾t de lôendettement financier est pass® dôune charge de 4,2 millions dôeuros au titre de lôexercice 
clos le 31 décembre 2024 à une charge de 9,7 millions dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 décembre 
2025, soit une hausse de 5,6 millions dôeuros. Cette hausse sôexplique principalement par la 
souscription de nouveaux emprunts pour 193 millions dôeuros sur lôexercice, et par lôaugmentation de 
lôencours de dette, qui sô®l¯ve ¨ 222 millions dôeuros au 31 décembre 2025 contre 115 millions dôeuros 
au 31 décembre 2024. 

Le r®sultat financier int¯gre dôautres produits et charges financières pour un montant de -0,2 million 
dôeuros (contre -1,3 millions dôeuros en 2024), correspondant principalement aux produits dôint®r°ts sur 
les placements de trésorerie et aux écarts de change.  
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7.3 Présentation des comptes sociaux annuels et m®thodes dô®valuation ï Résultat 
des activités de la société WAGA ENERGY SA 

La section ci-après présente les résultats de la société mère Waga Energy SA. 

Montants en millions d'euros Exercice 2025 Exercice 2024 

Chiffres dôaffaires 51,9 38,6 

Autres produits 2,5 0,8 

Charges dôexploitation (64,5) (53,8) 

R®sultat dôexploitation (10,0) (14,4) 

Résultat financier (2,4) 6,5 

Résultat exceptionnel (7,0) (0,2) 

Impôt sur les sociétés 1,0 0,8 

Résultat de l'exercice (18,4) (7,3) 

Au cours de l'exercice clos le 31 décembre 2025, le chiffre d'affaires de la Soci®t® sôest ®tabli ¨ 51,9 
millions dôeuros contre un chiffre dôaffaires de 38,6 millions dôeuros au titre de lôexercice pr®c®dent, soit 
une hausse annuelle de 35 %. Le chiffre dôaffaires provient principalement de la vente dô®quipements à 
ses filiales et des prestations dôO&M attachées (environ 80 % du chiffre dôaffaires 2025) et dôautre part 
de la vente de biométhane et de prestations dô®puration de quatre unités WAGABOX® (13%). Le reste 
de son chiffre dôaffaires est compos® de refacturations diverses ¨ lôensemble du Groupe. 

Le total des produits d'exploitation, subventions comprises, s'élève à 54,5 millions dôeuros contre 39,4 
millions dôeuros au titre de lôexercice pr®c®dent. 

Les charges d'exploitation ont atteint au total 64,5 millions dôeuros contre 53,8 millions dôeuros au titre 
de lôexercice pr®c®dent. La croissance des charges sôexplique principalement par lôaugmentation de 
lôactivit® et la croissance des effectifs pour accompagner le d®veloppement du Groupe. 

Le r®sultat d'exploitation est en cons®quence n®gatif et sô®tablit ¨ (10,0) millions dôeuros, contre (14,4) 
millions dôeuros au titre de lôexercice pr®c®dent. 

Le r®sultat financier sô®l¯ve ¨ (2,4) millions dôeuros contre 6,5 millions dôeuros au titre de lôexercice 
précédent, pénalisé par la provision pour perte de change sur les comptes-courants de ses filiales, 
compensée en partie par les intérêts perçus sur ces mêmes comptes-courants et sur les placements 
de trésorerie. 

Le résultat courant avant impôts sôétablit ainsi à (12,4) millions dôeuros au titre de lôexercice clos le 
31 décembre 2025, contre (7,9) millions dôeuros au titre de lôexercice pr®c®dent. 

Le r®sultat exceptionnel sô®l¯ve ¨ (7,0) millions dôeuros, contre (0,2) millions dôeuros au titre de lôexercice 
pr®c®dent. La majorit® des charges de lôexercice est li®e ¨ lôop®ration de changement de contr¹le de la 
Société. 

Lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 se traduit en conséquence par une perte nette comptable de 
(18,4) millions dôeuros, contre une perte nette comptable de (7,3) millions dôeuros au titre de 
lôexercice pr®c®dent, apr¯s la prise en compte dôun produit dôimp¹t de 1,0 million dôeuros, dont 0,3 million 
dôeuros au titre du Cr®dit Imp¹ts Recherche. 
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7.4 Activités et résultats des filiales et des sociétés contrôlées 

Les éléments financiers, au 31 décembre 2025, (capitaux propres, chiffre dôaffaires, r®sultat et valeur 
des titres) des filiales et participations sont présentés à la note « Tableau des filiales et participations » 
des informations financières historiques auditées 2024, présentées en section 19.1.1. « Informations 
financières historiques auditées » du présent Document dôEnregistrement Universel.  
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8. TRÉSORERIE ET CAPITAUX 

Le présent chapitre est consacré à la présentation des informations concernant les capitaux propres, 
les liquidités et les sources de financement du Groupe. Les commentaires sur les capitaux propres, les 
liquidités, les sources de financement et les flux de trésorerie présentés au présent chapitre du 
Document dôEnregistrement Universel sont formulés sur la base des informations financières 
consolidées du Groupe et établies conformément aux normes comptables IFRS et doivent être lus 
conjointement avec les informations financières consolidées et notamment les notes aux comptes 
consolidés présentées au chapitre 19 « Informations financières » du Document dôEnregistrement 
Universel. 

 

8.1 Capitaux propres consolidés et endettement du Groupe 

Les principaux besoins de financement du Groupe se composent principalement de ses dépenses 
dôinvestissement et de ses besoins dôexploitation dans le cadre du d®veloppement de son activit®, ¨ 
savoir la fabrication et lôexploitation dôunit®s dô®puration de biogaz à des fins de production de 
biométhane. 

Depuis sa création, le Groupe a principalement été financé par :  

 

¶ lôaugmentation de capital de 124,1 millions dôeuros r®alis®e ¨ lôoccasion de lôintroduction en 

bourse de la Soci®t® sur le march® r®glement® dôEuronext Paris le 26 octobre 2021 ;  

lôaugmentation de capital de 52 millions dôeuros r®alis®e en mars 2024, et lôaugmentation de 

capital de 13,3 millions dôeuros r®alis®e en 2025 li®e ¨ lôexercice des BSPCE. 

¶ lô®mission de plusieurs emprunts obligataires (se reporter ¨ la section 8.3.3 ci-après) dont 

lôencours résiduel sô®l¯ve ¨ 47,2 millions dôeuros au 31 décembre 2025 ; 

¶ plusieurs emprunts bancaires, dont lôencours total au 31 d®cembre 2025 sô®l¯ve ¨ 158,6 millions 

dôeuros (se reporter ¨ la section 8.3.4 ci-après).  

La soci®t® nôa vers® aucun dividende depuis sa cr®ation.  

Les lecteurs sont invit®s ¨ lire les informations afin dôappr®cier la variation des capitaux propres sur les 
exercices 2024 et 2025, tels quôils figurent au chapitre 19 ç Informations financières » du Document 
dôEnregistrement Universel, ayant fait lôobjet dôun rapport dôaudit des co-commissaires aux comptes 
figurant au sein de ce chapitre 19. 

 

8.2 Flux de trésorerie consolidés 

Les lecteurs sont invités à lire les informations suivantes sur les flux de trésorerie du Groupe 
conjointement avec les comptes consolid®s du Groupe au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 
tels quôils figurent au chapitre 19 ç Informations financières » du Document dôEnregistrement Universel, 
ayant fait lôobjet dôun rapport dôaudit des co-commissaires aux comptes figurant au sein de ce 
chapitre 19. 

Les variations de trésorerie active du Groupe se sont élevées respectivement à (8,0) millions dôeuros et 
29,6 millions dôeuros, au titre des exercices clos les 31 d®cembre 2025 et 31 décembre 2024. 

Le Groupe utilise sa tr®sorerie pour financer ses d®penses dôinvestissement et ses besoins 
dôexploitation courante. La tr®sorerie du Groupe est majoritairement libell®e en euros. 
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Le tableau ci-après présente les différents flux de trésorerie au titre des exercices clos les 31 décembre 
2025 et 31 décembre 2024 : 

 

8.2.1 Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles 

Sur les exercices clos respectivement au 31 décembre 2025 et 31 décembre 2024, les flux de trésorerie 
liés ¨ lôexploitation sô®l¯vent respectivement à 3,5 millions dôeuros, et (9,8) millions dôeuros. La variation 
sôexplique principalement par lô®volution favorable de lôEBITDA (se r®f®rer ¨ la section 7.1.6 
« Principaux indicateurs de performance »), par la diminution des créances clients et par lôaugmentation 
des dettes fournisseurs et autres créditeurs. 

8.2.2 Flux de tr®sorerie li®s aux activit®s dôinvestissement 

Les flux de trésorerie liés ¨ lôinvestissement, conduisent à une consommation de trésorerie respective 
de 111,0 millions dôeuros et 56,5 millions dôeuros sur les ann®es 2025 et 2024, principalement liée à la 
politique dôinvestissement du Groupe dans le d®veloppement des unit®s WAGABOX® en France et à 
lôinternational. La hausse des investissements en 2025 sôexplique par lôaugmentation du nombre 
dôunit®s WAGABOX® en construction et par la taille des projets ¨ lôinternational, significativement 
supérieure à celle des unités françaises. Pour plus de détails, se référer à la section 5.5 « Déploiement 
international de la solution WAGABOX® » du Document dôEnregistrement Universel.  
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8.2.3 Flux de trésorerie liés aux activités de financement 

Les flux de trésorerie liés au financement de lôactivit® sô®l¯vent respectivement à 100,6 millions dôeuros, 
et 95,9 millions dôeuros sur les ann®es 2025 et 2024. En 2025, les flux de trésorerie proviennent 
principalement : 

¶ Des ®missions dôemprunts pour 107,1 millions dôeuros, dont : 

- Des tirages sur le crédit corporate signé en 2024 à hauteur de 64 millions ;  

- Des tirages sur des financements de projets à hauteur de 18,5 millions dôeuros sôagissant 
des financements bancaires et de 24,3 millions dôeuros pour les financements obligataires ; 

- Des avances remboursables pour le solde ; 

¶ Dôaugmentations de capital pour 13,4 millions dôeuros (net des frais) ; 

¶ De remboursements dôemprunts pour 8,6 millions dôeuros ; 

¶ Du co¾t de lôendettement financier pour 8,4 millions dôeuros (hors intérêts courus). 

¶ De rachat dôintérêts minoritaires et de versement de dividendes pour un total de 2,7 millions 

dôeuros ;  

La capacit® du Groupe ¨ g®n®rer ¨ lôavenir de la tr®sorerie par ses activit®s op®rationnelles d®pendra 
de ses performances opérationnelles futures, elles-mêmes dépendantes, dans une certaine mesure, de 
facteurs économiques, financiers, concurrentiels, de marchés, réglementaires et autres. 

 

8.3 Informations sur les besoins de financement et la structure de financement de 
la Société 

Les principaux besoins de financement du Groupe se composent de ses d®penses dôinvestissement et 
de ses besoins dôexploitation dans le cadre du d®veloppement de son activit®, ¨ savoir la fabrication et 
lôexploitation dôunit®s dô®puration de biogaz ¨ des fins de production de biométhane. 

8.3.1 Endettement financier  

Lôendettement financier du Groupe sô®levait respectivement ¨ 222,1 millions dôeuros et 115,1 millions 
dôeuros aux 31 d®cembre 2025 et 31 décembre 2024. 

Le tableau ci-apr¯s pr®sente lô®volution de lôendettement financier entre 2024 et 2025 : 
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La maturit® de lôensemble des dettes financi¯res sô®tablit comme suit :  

 

 

Les emprunts bancaires sont constitués dôune dette corporate ¨ moyen-terme et de financements de 
projets à moyen ou long-terme, contract®s ¨ taux fixe ou ¨ taux variable (dans le cas dôun taux variable, 
le groupe couvre la majeure partie de son risque de taux dôint®r°ts par des couvertures à taux fixe).  

Le Groupe a également émis plusieurs emprunts obligataires à taux fixe, comptabilisés en dettes 
financières. Le solde au 31 décembre 2025 sô®l¯ve ¨ 47,2 millions dôeuros et concerne la filiale 
Sofiwaga 1 (1,6 million dôeuros) et les tirages sur le financement de construction de 4 unités Wagabox® 
aux Etats-Unis (45,5 millions dôeuros). 

Le Groupe bénéfice également dôavances de Bpifrance, remboursables au-del¨ dôun certain seuil de 
rentabilit®. Ces avances remboursables sô®l¯vent au total ¨ 1,2 million dôeuros au 31 d®cembre 2025. 

Enfin, les dettes associées sont les comptes courants des associés concernant les filiales en co-
détention, et sont classés en dettes courantes. 

8.3.2 Financement au travers des augmentations de capital  

Les principales opérations sur capital réalisées par le Groupe au cours des exercices 2022 à 2025 sont 
les suivantes :  

¶ Au cours de lôexercice 2022, la Soci®t® a ®mis 655 995 actions en r®mun®ration de lôapport de 

19 % des titres de la société Waga Energy USA détenus antérieurement par Holweb SAS (un 

des actionnaires minoritaires), soit une augmentation de capital de 6 560 ú et une prime 

dô®mission de 22 972 944 ú. Cet apport nôa g®n®r® aucun flux de tr®sorerie. Par ailleurs la Soci®t® 

a ®galement proc®d® ¨ lô®mission de 74 938 actions ¨ la suite de lôexercice de BSPCE soit une 

augmentation de capital de 749 ú et une prime dô®mission de 237 838 ú. 

¶ Aucune lev®e de fonds nôa eu lieu en 2023 ¨ lôexception des exercices de BSPCE. 

¶ Le 20 mars 2024, la Société a réalisé une augmentation de capital pour un montant brut total de 

52 millions d'euros par l'émission de 3 939 394 nouvelles actions au prix de 13,20 euros par 

action nouvelle. Cette op®ration, qui sôinscrit dans le contexte dôune acc®l®ration significative de 

sa croissance, notamment en Amérique du Nord, doit permettre au Groupe de financer la quote-

part en fonds propres des investissements de nouveaux projets ainsi que la préfabrication et la 

fabrication dôunit®s WAGABOX© afin de soutenir sa croissance internationale. À l'issue de l'Offre, 

le capital social de la Société s'élève à 245 301,44 euros, correspondant à 24 503 144 actions 

d'une valeur nominale de 0,01 euro chacune. 

¶ Aucune levée de fonds nôa eu lieu en 2025 ¨ lôexception des exercices de BSPCE (émission de 

1 733 463 actions, soit une augmentation de capital de 17 milliers dôeuros et une prime dô®mission 

de 13,3 millions dôeuros). 
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8.3.3 Financement par les emprunts obligataires  

Au 31 décembre 2025, le montant des emprunts obligataires sô®l¯ve ¨ 47,2 millions dôeuros.  

Les emprunts obligataires existants à la clôture sont les suivants :  

 
Emprunt obligataire non convertible (Sofiwaga1) 

Le 13 novembre 2017, un emprunt obligataire a ®t® ®mis aupr¯s de lôassoci® historique du Groupe, Les 
Saules, pour un montant de 1 million dôeuros. Cet emprunt correspond ¨ lô®mission de 1 000 000 
obligations ordinaires de valeur nominale de 1 euro chacune, dont la durée est de 7 ans, et porte intérêt 
à hauteur de 5 % pour la période courant du 13 novembre 2017 au 31 décembre 2018 puis 10 % à 
compter du 1er janvier 2019 et ce, jusquô¨ la maturit®.  

Cet emprunt a ®t® int®gralement rembours® au cours de lôexercice 2024. 

Cet emprunt a été complété par un second emprunt obligataire émis le 13 novembre 2017 auprès de 
Les Saules pour un montant de 1,6 millions dôeuros. Cet emprunt correspond ¨ lô®mission de 1 600 000 
obligations ordinaires de valeur nominale de 1 euro chacune, dont la durée est de 12 ans, et porte 
intérêt à hauteur de 5 % pour la période courant du 13 novembre 2017 au 31 décembre 2018 puis 10% 
¨ compter du 1er janvier 2019 et ce, jusquô¨ maturit®.  

Au 31 décembre 2025, le montant restant dû au titre de cet emprunt sô®l¯ve ¨ 1,6 millions dôeuros. 

 
Financement Eiffel (Wagafi US 1) 

En février 2024, le Groupe, via sa filiale américaine Wagafi US 1 (elle-même filiale de Waga Energy 
Inc), a conclu un financement de 60 millions de dollars avec le gestionnaire dôactifs Eiffel Investment 
Group pour financer la construction de quatre unités de production de biométhane aux États-Unis. Cet 
emprunt, dôune maturit® de 3 ans, porte int®r°t ¨ un taux fixe de 14% pour les 2 premi¯res ann®es et 
de 15% pour la 3ème année.  

Au 31 décembre 2025, le montant de lôencours sur cet emprunt sô®levait ¨ 53,4 millions de dollars 
(45,5 millions dôeuros) et le montant des tirages disponibles à 6,6 millions de dollars (5,6 millions 
dôeuros). 
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8.3.4 Financement par les emprunts bancaires et avances remboursables 

Les financements par emprunt bancaire ou avances remboursables ont évolué comme suit :  

Emprunts bancaires  

Dans le cadre du financement de ses investissements et de son exploitation, le Groupe a souscrit à 
plusieurs emprunts bancaires aupr¯s de banques ou dôinstitutions financi¯res comme BNP Paribas, 
Bpifrance, Banque Populaire, Caisse dôEpargne, CIC, Ark®a, Caisse Desjardins, Crédit Agricole, HSBC 
Asset Management. Ces emprunts bancaires sô®l¯vent au total ¨ 158,6 millions dôeuros au 31 d®cembre 
2025. 

Les principaux emprunts bancaires et avances remboursables sont décrits ci-dessous : 

Financements de projets Wagabox® 

Le Groupe a souscrit en octobre 2021, via sa filiale Sofiwaga Infra (détenue à 49 %), un financement 
bancaire dôun montant de 8,3 millions dôeuros, avec une maturit® fix®e ¨ 2033, aupr¯s dôun pool 
dôorganismes bancaires. Le Groupe a proc®d® ¨ un autre financement bancaire de même type pour sa 
filiale SP WAGA 1 en 2022. Cela a permis de rembourser une partie du compte courant dôassoci® 
auprès de Meridiam (actionnaire à hauteur de 51 % de Sofiwaga Infra) et de couvrir le financement de 
trois projets en exploitation et un projet en construction. Au 31 décembre 2025, le montant de lôencours 
sur ces deux emprunts sô®levait ¨ 7,3 millions dôeuros.  

Fin 2021, le Groupe a conclu, par le biais de sa filiale Waga Energie Canada, un financement bancaire 
pour un projet WAGABOX® au Canada pour un montant total de 7,1 millions de dollars canadiens dont 
1 million de dollars canadiens de prêt relais destiné à préfinancer une partie de la subvention de 3,2 
millions de dollars canadiens obtenue auprès de Transition Energie Québec. A la cl¹ture de lôexercice 
2025, cet emprunt a été totalement remboursé grâce au financement de 25 millions de dollars canadiens 
(15,6 millions dôeuros) conclu en juin 2025 par le Groupe auprès des sociétés de service financiers 
Equitable® et Empire Life, basées en Ontario (Canada). Ce pr°t dôune maturit® de 19 ans, visant ¨ 
refinancer les trois unités WAGABOX® en service à Saint-Étienne-des-Grés, Chicoutimi et Cowansville 
(Qu®bec, Canada) a servi ¨ rembourser les dettes de construction existantes pour dôun montant de 6 
millions de dollars canadiens (3,7 millions dôeuros) et ¨ renforcer la tr®sorerie du Groupe, en vue de 
soutenir le développement de nouveaux projets de production de biométhane au Canada et à 
lôinternational. Ce refinancement a ®t® pr®sent® dans le tableau des flux de tr®sorerie pour son montant 
net (11,9 millions dôeuros). 

En juillet 2022, le Groupe a conclu un financement bancaire long-terme (maturité 31 décembre 2036) 
dôun montant maximum de 23 millions dôeuros pour sa filiale Waga Assets, souscrit par CIC et Ark®a. 
Cette op®ration, qui concerne un portefeuille de 6 projets dôunit®s WAGABOX® en France, a permis de 
refinancer une partie des apports en comptes courants dôassoci®s effectu®s par le Groupe, le solde 
étant destiné à financer les projets en cours de construction. En juin 2023, le Groupe a signé un avenant 
à ce contrat afin dô®tendre de 12 mois la p®riode de tirage pour les projets encore en construction. 
Lôemprunt a ®t® conclu ¨ taux variable et a fait lôobjet dôune couverture de taux. Le taux moyen après 
couverture est de lôordre de 3,95%.  Au 31 décembre 2025, le montant dû au titre de ce pr°t sô®levait ¨ 
19,7 millions dôeuros. 

En mars 2023, le Groupe a conclu un financement bancaire long-terme (maturité 30 septembre 2031) 
dôun montant total de 6,7 millions dôeuros avec Bpifrance pour sa filiale Sofiwaga Espa¶a 1, portant 
intérêt à un taux fixe de 3,07%. Cette opération a permis de refinancer une partie des apports effectués 
par le Groupe pendant la phase de construction du projet Can Mata, dont la mise en exploitation a eu 
lieu en juin 2023. Au 31 décembre 2025, le montant dû au titre de ce prêt sô®levait ¨ 4,9 millions dôeuros. 
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En janvier 2024, le Groupe a conclu un financement de projet long-terme (maturité 31 mars 2034) de 
2,7 millions dôeuros avec le Cr®dit Agricole Centre France pour sa filiale Valtom Energie Biom®thane, 
portant intérêt à un taux fixe de 4,13%. Ce financement a ®t® suivi par le lancement dôun financement 
participatif de 0,2 millions dôeuros. Des remboursements ont eu lieu pour 0,2 millions dôeuros, et des 
tirages pour 0,5 millions dôeuros. Au 31 d®cembre 2025, le montant d¾ total sô®levait à 3,0 millions 
dôeuros. 

En décembre 2024, le Groupe a conclu un financement de projet long-terme (maturité 13,5 ans) de 12 
millions dôeuros avec BNP Paribas et du groupe Crédit Agricole pour refinancer quatre unités 
WAGABOX® en exploitation en France. Ce prêt sans recours a été souscrit par la filiale Waga Assets 
2, filiale ¨ 100 % de Waga Energy. Lôint®gralit® du pr°t a ®t® tir® ¨ la date de la signature et a servi à 
rembourser la dette obligataire de construction (OCA2021 Tranche 2) pour 5,3 millions dôeuros ainsi 
quô¨ renforcer la trésorerie du Groupe. Au 31 d®cembre 2025, le montant d¾ au titre de ce pr°t sô®levait 
¨ 11,0 millions dôeuros. 

En novembre 2025, Waga Energy, au travers de sa filiale Wagafi US 2, a signé un emprunt de 180 
millions de dollars US sur 4 ans avec Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (Crédit Agricole 
CIB) et HSBC Asset Management en tant que prêteur et agent prêteur pour financer ou refinancer des 
unités WAGABOX® aux Etats-Unis. Cet emprunt est constitu® dôune tranche ç construction » de 60 
millions de dollars US et dôune tranche ç exploitation » de 120 millions de dollars US, réservée aux 
proiets dont lôexploitation a commenc®. Au 31 décembre 2025, le montant tiré sur ce nouvel emprunt 
(tranche « exploitation ») sô®levait ¨ 11,7 millions de dollars US (9,9 millions dôeuros). 

Crédit corporate 

En date du 5 juillet 2024, Waga Energy a signé un crédit corporate syndiqué inaugural de 100 millions 
dôeuros, labellisé comme « prêt vert », aupr¯s dôun consortium constitu® de 5 groupes bancaires. Ce 
cr®dit syndiqu®, dôune maturit® de 3 ans extensible ¨ 5 ans, se compose dôune tranche « term loan » 
amortissable de 20 millions dôeuros et dôune ligne de cr®dit revolving de 80 millions dôeuros, portant 
intérêt à taux variable.  

En avril 2025, ce crédit corporate a été augmenté de 23,8 millions dôeuros, portant ainsi le montant total 
maximum ¨ pr¯s de 124 millions dôeuros, ¨ des conditions identiques ¨ celles du cr®dit initial. Cette 
extension a été souscrite auprès de 4 institutions financières. La Soci®t® a par ailleurs ®tendu dôun an 
la maturité de la tranche « Revolving Credit Facility » pour la porter à juillet 2028. Au 31 décembre 2025, 
le montant total tir® sur cet emprunt sô®levait ¨ 84 millions dôeuros, dont 64 millions dôeuros tir®s au 
cours de lôexercice. 

Prêt Bpifrance 

Le Groupe sôest vu accorder en 2022 par Bpifrance un pr°t Innovation ï Recherche & Développement 
dôun montant de 3 millions dôeuros, pour le d®veloppement de lôunit® WAGABOX® de grande capacité 
à Claye-Souilly. Ce prêt, amortissable sur 31 trimestres entre le 31 mars 2025 et le 31 décembre 2029, 
porte intérêt à un taux fixe de 1,46 % par an. Au 31 décembre 2025, le montant dû au titre de ce prêt 
sô®levait ¨ 2,4 millions dôeuros. 

Prêt immobilier 

Afin de financer lôacquisition et lôam®nagement de ses nouveaux locaux ¨ Eybens (agglom®ration 
Grenobloise), le Groupe, au travers de sa filiale Wagarena, a conclu en novembre 2022 quatre (4) 
emprunts bancaires de 2 millions dôeuros maximum chacun, soit un montant total de 8 millions dôeuros, 
auprès des banques BNP Paribas, Crédit Agricole Sud Rhône-Alpes, Caisse dôEpargne Rh¹ne-Alpes 
et Banque Populaire Auvergne Rhône-Alpes. Ces emprunts portent intérêts à taux fixe entre 3,80 % et 
4,10 %, et ont une maturité de 15 ans. Au 31 décembre 2024, le montant tir® sur lôensemble de ces 
pr°ts sô®levait ¨ 8 millions dôeuros. Au 31 décembre 2025, le montant d¾ au titre de ce pr°t sô®levait ¨ 
7,3 millions dôeuros.
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Avances remboursables 

Dans le cadre des développements de projets internationaux aux États-Unis et Canada, le Groupe a 
obtenu en 2019 deux avances remboursables dits « Prospection » auprès de Bpifrance Financement 
pour des montants respectifs de 0,46 million dôeuros, versables en 2 fois. Le remboursement de ces 
avances est prévu entre 2025 et 2028. 

La Soci®t® a ®galement obtenu en 2023 une avance ç Prospection è de Bpifrance dôun montant de 0,4 
millions dôeuros pour financer la prospection de lôactivit® au Br®sil, dont la moiti® a ®t® encaiss®e au 
cours de lôexercice 2023.  

Au 31 décembre 2025, le montant total des avances remboursables sô®tablit ¨ 1,2 millions dôeuros.  

8.3.5 Financement par compte courant dôassoci®s 

Dans le cadre du financement de ses activités, le Groupe a eu recours à des financements par comptes-
courants r®mun®r®s aupr¯s dôactionnaires historiques comme Les Saules, Holweb ou Meridiam. 
Lôensemble de ces comptes-courants ont été remboursés à la clôture de lôexercice pr®c®dent. 

Au cours de lôexercice 2023, le Groupe a créé une filiale, Valtom Energie Biométhane, détenue à 51% 
par le Groupe et 49% par le Valtom, chacun des co-associés finançant sa part en compte-courant. Au 
31 décembre 2025, le montant du compte-courant correspondant à la part financée par le Valtom 
sô®tablit à 0,4 million dôeuros.  

8.3.6 Financement par les subventions et cr®dits dôimp¹t recherche 

Subventions 

Waga Energy a finalis® le 14 octobre 2025 la premi¯re mon®tisation dôun cr®dit dôimp¹t am®ricain 
(Investment Tax Credit ï ITC) pour le projet WAGABOX® du comté de Steuben (État de New York), 
mis en service en mars 2024. Ce cr®dit dôimp¹t ¨ lôinvestissement, instaur® dans le cadre de lôInflation 
Reduction Act (IRA), est une aide f®d®rale visant ¨ encourager lôinvestissement priv® dans les 
infrastructures dô®nergie renouvelable. Le produit de la vente de ce cr®dit dôimp¹t sô®l¯ve ¨ 4,6 millions 
de dollars US (4,2 millions dôeuros) et les frais associ®s ¨ la transaction (primes dôassurance, honoraires 
juridiques et fiscaux) ¨ 0,6 millions de dollars US (0,5 million dôeuros). Le produit de la vente a ®t® 
comptabilis® en subvention (produit constat® dôavance) dans les comptes 2025 de Waga Energy Inc et 
sera étalé sur une durée de 20 ans. La quote-part de subvention reconnue dans le r®sultat de lôexercice 
2025 au titre de lôITC sô®l¯ve ¨ 0,4 million dôeuros. De nouvelles subventions dôinvestissement ont ®t® 
accordées pour des projets au Canada, en Espagne et en France pour un montant total de 1 million 
dôeuros. Ces subventions sont reprises au compte de r®sultat au rythme de lôamortissement des unit®s 
WAGABOX® concernées à partir de leur mise en service.  

Cr®dits dôimp¹t recherche  

Le Groupe b®n®ficie du cr®dit dôimp¹t recherche en France. Le cr®dit dôimp¹t recherche (ç CIR è) 
sô®l¯ve ¨ 0,3 million dôeuros en 2025 (0,3 million dôeuros en 2024).
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8.4 Restriction ¨ lôutilisation des capitaux  

Prêt Bpifrance Financement 

Les emprunts contractés par le Groupe auprès de Bpifrance Financement en 2019 et en 2022 doivent 
faire lôobjet dôun remboursement anticip® int®gral obligatoire en cas de survenance de certains 
événements, tels quôun changement de contr¹le de la Soci®t®.  

Financements de projets 

Dans le cadre des financements bancaires destinés à financer des projets Wagabox® (mentionnés à la 
section 8.3.4 « Financement par les emprunts bancaires et avances remboursables », rubrique 
« financements de projets WAGABOX® »), les contrats conclus contiennent certains engagements à 
respecter (covenants), dont des covenants financiers tel que le ratio de gearing ou le ratio de taux de 
couverture de la dette. Ils sont par ailleurs assortis de sûretés réelles telles que nantissements, gages 
sans dépossession, ou « cession Dailly », et sont sans recours ou avec un recours limité sur la maison 
mère Waga Energy SA. 

Dette corporate 

Le crédit syndiqué contracté par le Groupe en date du 5 juillet 2024 contient des covenants financiers 
et des clauses de remboursement anticipé obligatoire en cas de survenance de certains événements.  

Financement immobilier 

Le pr°t immobilier accord® ¨ Wagarena pour lôacquisition de lôimmeuble dôEybens est garanti par une 
hypothèque sur le bien immobilier.  

 

8.5 Sources de financement n®cessaires ¨ lôavenir  

Le Groupe a procédé à une revue spécifique de son risque de liquidité et estime, à la date du Document 
dôEnregistrement Universel pouvoir couvrir ses besoins sur les 12 prochains mois, à savoir fin avril 2027. 

Lôhypoth¯se de la continuit® de l'exploitation a ®t® retenue par le Conseil dôAdministration apr¯s prise 
en compte : 

¶ De la trésorerie disponible au 31 décembre 2025 à hauteur de 60 millions d'euros et des prêts 
sign®s non tir®s ¨ hauteur de 190 millions dôeuros, soit une liquidit® totale de 250 millions 
dôeuros au 31 d®cembre 2025 ; 

¶ Du prévisionnel de trésorerie du Groupe intégrant les investissements prévus sur les projets 
signés et les financements sécurisés ¨ la date dôarr°t® des comptes.  

Le Groupe a démontré sa capacité à lever les financements nécessaires aux nouveaux projets de 
WAGABOXÈ pr®vus dans son plan dôaffaires. Toutefois, en cas de difficult®s ¨ trouver ces 
financements, le Groupe dispose de marges de manîuvre, comme le d®calage de certains 
investissements.  

Par ailleurs, la pr®sence dôEQT comme actionnaire majoritaire permet de disposer du soutien dôun 
acteur de référence dans le secteur de la transition énergétique pour accompagner la Société dans la 
prochaine étape de sa croissance, tant sur le plan commercial que financier. 

Le management et le conseil dôadministration estiment que ces ®l®ments permettent au Groupe de 
couvrir ses besoins sur les 12 prochains mois, à savoir fin avril 2027.   
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9. ENVIRONNEMENT REGLEMENTAIRE 

De manière générale, la réglementation applicable à la production de biométhane issu du gaz de 
d®charge est d®pendante des politiques publiques relatives ¨ la gestion des d®chets et ¨ lô®volution de 
ces politiques. Dôune part, certaines juridictions privil®gient lôincin®ration des d®chets plut¹t que la mise 
en décharge sur un site de stockage où les déchets se décomposent en générant du biométhane. 
Dôautre part, les obligations impos®es aux installations de stockage de d®chets varient ®galement 
suivant les juridictions concernant lôobligation de captage voire de valorisation du gaz g®n®r® par la 
décomposition des déchets stockés.  

 

9.1 Cadre réglementaire applicable en France 

9.1.1 Installations de stockage de déchets 

En France, les installations de stockage de déchets non dangereux, qui sont soumises à la 
r®glementation sur les installations class®es pour la protection de lôenvironnement (ç ICPE ») doivent 
°tre ®quip®es dôun dispositif de collecte des effluents gazeux de manière à limiter les émissions diffuses 
issues de la dégradation des déchets, notamment dans la mesure où le gaz généré est un gaz à effet 
de serre dont il convient de limiter le rejet dans lôatmosph¯re. Le gaz collect® peut °tre, au choix de 
lôexploitant de lôinstallation de stockage, soit ®limin® par combustion (torchage), soit valoris®. La 
réglementation privilégie cette seconde solution, en cohérence avec la hiérarchie des modes de 
traitement des d®chets impos®e par le code de lôenvironnement.  

Lôune des solutions de valorisation pr®vue par la r®glementation applicable aux ICPE de stockage de 
d®chets consiste ¨ ®purer le gaz afin de lôinjecter dans le r®seau de distribution de gaz, ou de lôutiliser 
comme carburant de substitution pour les véhicules, notamment les poids lourds (camions, camion-
bennes, bus). Côest cette solution que lôunit® WAGABOX® met en îuvre.  

Les prescriptions relatives aux opérations de captage du biogaz et à la valorisation du biométhane, qui 
sôimposent ¨ lôexploitant dôun site de stockage de d®chets non dangereux, sont principalement ®dict®es 
par lôarr°t® pr®fectoral dôautorisation du site, ou les arrêtés ministériels applicables aux sites soumis à 
enregistrement ou à déclaration pour la rubrique ICPE concernée, en application de la réglementation 
sur les ICPE. 

En compl®ment de lôautorisation ICPE (au sens large, côest-à-dire incluant également un éventuel arrêté 
dôenregistrement ou une d®claration de non-opposition ¨ d®claration), la construction dôun ®quipement 
de captage et de valorisation de biométhane est soumise à permis de construire ou à déclaration de 
travaux, en fonction notamment de sa localisation et de ses caract®ristiques. Lôobtention de 
lôautorisation dôurbanisme requise est n®cessaire avant le d®marrage des travaux de construction. 

Des autorisations complémentaires, comme par exemple des autorisations de défrichement, des 
autorisations environnementales fond®es sur la l®gislation eau ou encore des d®rogations ¨ lôinterdiction 
de destruction dôesp¯ces prot®g®es et de leurs habitats peuvent également être nécessaires selon la 
configuration de chaque installation.  

La production de biogaz nôest cependant pas soumise ¨ autorisation au titre du code de lô®nergie. 

Enfin, depuis le 1er juillet 2021, les installations injectant du biogaz dans les réseaux dont la capacité 
maximale de production est supérieure à 200Nm3/h ou qui produisent plus de 19,5 GWh/an doivent 
respecter des critères de durabilité et de réduction de gaz à effet de serre (article L. 446-27 du code de 
lô®nergie). D¯s lors, ces installations doivent ç présenter un potentiel de réduction des émissions de gaz 
¨ effet de serre dôau moins 70 % par rapport aux émissions de gaz à effet de serre résultant de 
lôutilisation de combustibles dôorigine fossile lorsque cette production a lieu dans des installations mises 
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en service du 1er janvier 2021 au 31 décembre 2025 » (article L. 281-6 du code de lô®nergie). Ce 
pourcentage est porté à 80 % pour les installations mises en service après le 1er janvier 2026. À la date 
du Document dôEnregistrement Universel, le Groupe estime respecter ces critères (voir également 
§3.4.4 « Risque li® ¨ lôobtention des permis, licences et autorisations n®cessaires ¨ lôexercice de ses 
activit®s ou ¨ lôimplantation de ses installations » du Document dôEnregistrement Universel). 

9.1.2 Raccordement et injection sur le réseau de gaz 

Le biométhane épuré peut être injecté dans le réseau de transport ou de distribution de gaz naturel, aux 
termes dôun contrat de raccordement et dôun contrat dôinjection, comme pr®vu ¨ lôarticle D. 446-13 du 
code de lô®nergie. 

Le contrat de raccordement est une convention passée entre le producteur de biométhane et le 
gestionnaire du r®seau public concern®. Le raccordement fait lôobjet de plusieurs ®tudes, aux frais du 
demandeur, et nécessite généralement plusieurs mois avant la validation de lôoption technique. Le prix 
du raccordement de lôinstallation de production de biom®thane au r®seau public est ¨ la charge du 
producteur de biométhane. Toutefois, celui-ci peut b®n®ficier dôune prise en charge dôune partie du co¾t 
de raccordement par le gestionnaire de réseau, actuellement dans la limite de 40 % des coûts et de 
400 000 euros. La mise en service de lôinstallation est conditionn®e ¨ son raccordement au r®seau 
public concerné.  

Un nouvel arrêté a été publié le 3 septembre 2025 concernant toutes les installations de production de 
biométhane. En plus des obligations citées plus haut, des vérifications par une tierce partie seront 
r®alis®es pour sôassurer de la conformit® des installations. Cette conformité sera attestée par un 
certificat de conformit®. Lôarr°t® entre en vigueur le 10 mars 2026. 

Le contrat dôinjection, ®galement pass® entre le producteur de biom®thane et le gestionnaire de r®seau 
public, d®finit les conditions de lôinjection et comprend notamment des obligations relatives ¨ la qualit® 
de biométhane injecté.  

9.1.3 Contrat dôachat du biom®thane au tarif dôobligation dôachat, garanties dôorigine, Biomethane 
Purchase Agreements (« BPA ») et certificats de production de biogaz 

Contrat dôachat du biom®thane au tarif dôobligation dôachat : 

Le producteur de biométhane injecté sur le réseau de transport ou de distribution de gaz naturel est 
®ligible ¨ une obligation dôachat du gaz inject®, aux termes du code de lô®nergie, sous r®serve 
dôobtention de lôattestation ouvrant droit ¨ lôobligation dôachat par le pr®fet du d®partement de 
lôinstallation et de lôidentification de lôinstallation aupr¯s de lôAgence de lôenvironnement et la Ma´trise de 
lôEnergie (ADEME) qui d®livre alors au producteur un r®c®piss®.  

Le contrat dôachat doit °tre sign® dans les trois mois ¨ compter de la r®ception du r®c®piss® pr®cit®. A 
défaut, ce dernier devient caduc et une nouvelle demande doit être effectuée auprès du préfet. 

Le contrat dôachat est conclu avec un fournisseur de gaz naturel, sachant que les fournisseurs qui 
approvisionnent plus de 10 % du march® national fran­ais ont lôobligation de conclure un contrat dôachat 
de biométhane avec tout producteur qui en fait la demande.  

Le tarif dôachat du biom®thane, qui doit °tre repris dans le contrat dôachat, est d®termin® par un arr°t® 
minist®riel fixant les tarifs applicables, en fonction notamment de la taille de lôinstallation de production. 
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A ce jour, il existe deux arrêtés tarifaires en France encadrant la vente de biogaz : 

 
(i) le premier du 23 novembre 2011 applicable aux contrats signés avant le 25 novembre 

2020, et ; 
(ii) le second du 23 novembre 2020, pour les contrats signés après cette date, qui a été révisé le 

13 décembre 2021 puis le 20 septembre 2022 et enfin le 10 juin 2023. 
 

Le contrat dôachat est bas® sur un mod¯le de contrat soumis aux Ministres en charge de lô®nergie et 
des finances. Le tarif dôachat applicable ¨ ces contrats d®pend de la capacité maximale de production 
qui peut être adapté en cours de contrat dans une plage définie par décret du 23 novembre 2020. Enfin, 
lôarr°t® du 10 juin 2023 relatif aux conditions dôachat du biométhane inject® a introduit dans lôindexation 
des tarifs une composante couts de lô®nergie, qui permet aux producteurs de r®percuter la hausse des 
couts de lô®nergie de 2021 et 2022. Les producteurs seront dor®navant mieux couverts dans leur prix 
de vente. 

Le contrat dôachat est dôune dur®e de 15 ans. Celle-ci peut °tre r®duite si lôinstallation nôest pas mise en 
service dans les 3 ans à compter de la signature dudit contrat. 

Pour les contrats conclus à compter du 13 décembre 2021, lôobligation dôachat nôest possible que pour 
les installations de production de biom®thane dôune production annuelle pr®visionnelle maximale de 
25GWh/an. Les installations dôune taille sup®rieure ¨ 25GWh/an pouvaient jusque fin 2024 r®pondre ¨ 
des appels dôoffres organis®s par les pouvoirs publics. Lors du premier appel dôoffre lanc® en décembre 
2023, lôEtat a d®sign® un seul laur®at. Compte tenu dôune tr¯s faible souscription (aucune souscription 
pour le biom®thane issu dôISDND) et de la finalisation, en juillet 2024, du m®canisme des certificats de 
production de biogaz (CPB), lôappel dôoffres ne sera pas reconduit. 

Enfin, l'Arr°t® du 3 septembre 2025 acte la mise en place dôun cadre opérationnel de contrôle  des 
installations b®n®ficiant du tarif dôachat ou valorisant via CPB. 

Garanties dôorigine 

Deux textes concernant lôusage des garanties dôorigine ont ®t® promulgu®s pendant lôann®e 2022 : 

- le d®cret du 7 avril 2022 concernant l'usage des garanties dôorigine du biom®thane inject® non 
subventionn® pour d®carbonner des consommations de gaz qui nôest pas achemin® par le 
réseau (GNL) ; 

- le d®cret du 8 d®cembre 2022, concernant lôusage des garanties dôorigine dans le syst¯me ETS 
(Emissions Trading Schemes), subventionné et non subventionné. 

Ces dispositions permettront une meilleure valorisation des garanties dôorigine aupr¯s des 
consommateurs finaux. 

BPAs et certificats de production de biogaz  

La loi n°2021-1104 du 22 août 2021 portant lutte contre le dérèglement climatique et renforcement de 
la résilience face à ses effets a créé un dispositif de certificats de production de biogaz (« CPB ») injecté 
dans les réseaux de gaz naturel codifié aux articles L. 446-31 et suivants du code de lô®nergie. Ces 
certificats sont délivrés par les producteurs qui en font la demande et peuvent être revendus aux 
fournisseurs ¨ qui lôobligation de restitution ¨ lôEtat des certificats incombe. N®anmoins, ce dispositif ne 
peut °tre cumul®, pour une m°me quantit® de biogaz, avec celui des garanties dôorigine. Le d®cret 
2022-640 du 25 avril 2022, le décret 2024-718 du 06 juillet 2024 et lôarr°t® du 06 juillet 2024 relatifs au 
dispositif de certificats de production de biogaz ont d®fini les modalit®s dôapplication du dispositif. 
Dôapr¯s ces textes, le biom®thane produit ¨ partir dôISDND sera ®ligible ¨ 0.8 CPB/MWh et les 
fournisseurs dô®nergie qui ne livreraient pas ¨ lôEtat suffisamment de CPBs seront soumis ¨ une p®nalité 
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de 100 ú/CPB manquant, ce qui donne au biom®thane issu dôISDND une valeur pouvant aller jusquô¨ 
prix du gaz naturel plus 80ú/MWh quand le prix propos® via les appels dôoffre ®tait de maximum 
65ú/MWh, ce qui est favorable au d®veloppement de nouveaux projets de production de biométhane à 
partir dôISDND dôune taille sup®rieure ¨ 25 GWh/an. 

Concernant ®galement la commercialisation aupr¯s des clients finaux, la loi relative ¨ lôacc®l®ration de 
la production dô®nergies renouvelables nÁ2023-175 du 10 mars 2023 modifie plusieurs dispositions du 
code de l'énergie relatives à la commercialisation du gaz pour y intégrer le contrat de vente directe à 
long terme de biogaz, de gaz renouvelable et de gaz bas-carbone par un producteur à un consommateur 
final, sans quôil soit n®cessaire pour le producteur dôavoir une autorisation de fourniture de gaz naturel.  

Le Groupe estime que compte tenu de la taille des unités restant à construire et du déséquilibre entre 
offre de biom®thane et demande des grands clients souhaitant d®carboner leurs sources dô®nergie, la 
part prépondérante de ses projets à signer en France pour le futur feront lôobjet de BPAs plut¹t que de 
contrats dôachat du biom®thane au tarif dôobligation dôachat. 

 

9.2 Cadre réglementaire applicable aux États-Unis  

Les gouvernements des municipalités ou des comtés sont les principaux responsables de la gestion 
des déchets solides non dangereux aux États-Unis. LôEnvironnemental Protection Agency (« EPA »), 
lôagence f®d®rale pour la protection de lôenvironnement a ®mis des normes pr®cises pour lôexploitation 
et la conception de tous les sites dôenfouissement des d®chets solides. La participation f®d®rale ¨ la 
gestion des déchets solides non dangereux se limite ¨ lô®tablissement de lignes directrices relatives aux 
plans de gestion des d®chets solides; ¨ lôinterdiction dô®liminer des d®chets solides dans des sites 
dôenfouissement qui ne satisfont pas ¨ certaines normes f®d®rales ; ¨ lôoctroi de permis aux sites 
dôenfouissement des d®chets solides ; et à la réglementation du transport des déchets solides dans les 
eaux côtières.  

ê ce titre, lôadministration Obama a mis ¨ jour en 2016 le programme initial New source performance 
standards (« NSPS è) de 1996 visant au traitement des ®missions de gaz des sites dôenfouissement. 
Ainsi la loi NSPS impose dôinstaller un Gas Collection and Control System (« GCCS »), afin de collecter 
le gaz des cellules des d®charges et lôamener vers un syst¯me de contr¹le (comme un torchage) ou 
bien dirigé vers un système de traitement pour être ensuite valorisé et utilisé comme énergie. 

L'Inflation Reduction Act (« IRA ») qui avait été voté par l'administration Biden en août 2022 comportait 
un volet concernant le biogaz. L'IRA proposait ainsi de subventionner l'investissement (section 48 ITC 
pour Investment Tax Credit) ou la production (section 45Z PTC pour Production Tax Credit) de biogaz, 
ces deux dispositifs pouvant être cumulés.  

La loi « One Big Beautiful Bill Act (OBBBA)ò sign®e en Juillet 2025 a annul® la majeure partie des cr®dits 
dôimp¹ts dont lôITC, de mani¯re phas®e. Ainsi les projets qui nôauront pu s®curiser lôITC et ex®cuter à 
partir de 2025 ne b®n®ficieront pas de ce cr®dit dôimp¹t. 

Concernant le PTC, lôOBBBA a ®tendu la p®riode durant laquelle il est possible de b®n®ficier de ce 
cr®dit dôimp¹t li® ¨ la production de biom®thane issu de biogaz jusquôau 31 d®cembre 2029. Le cr®dit 
dôimp¹t est d®pendant de lôintensit® carbone du biofuel produit. LôIRS a tr¯s r®cemment publi®, en f®vrier 
2026, les règles pour bénéficier du PTC. 
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9.2.1 Cadre fédéral 

Le programme Renewable Fuel Standard (« RFS ») - cr®® sous lôEnergy Policy Act (« EPAct ») en 2005 
(signé par George W. Bush), qui amendait le Clean Air Act (« CAA ») est une politique nationale ayant 
pour objectif de remplacer un certain volume de carburants extraits du pétrole, par du carburant 
renouvelable biosourc®. Un amendement technique du RFS a ®t® apport® en 2014 par lôEPA ; le biogaz 
généré par les centres dôenfouissements, les stations dô®puration, et les digesteurs, est consid®r® 
comme carburant renouvelable de type cellulosique (D-code 3), et génère donc des Renewable 
Identifications Numbers (« RINs ») ï ce sont des crédits que les acteurs utilisent pour démontrer la 
conformit® ¨ la norme RFS). En Septembre 2023, lôEPA a amend® le programme RFS et introduit le 
Biogas Regulatory Reform Rule (« BRRR ») pour renforcer la règlementation applicable sur la 
production, distribution et utilisation du biogaz pour le transport. Les acteurs concernés par le RFS sont 
les raffineurs et les importateurs de gasoil ou dôessence. En revanche un march® volontaire se 
développe actuellement avec des acteurs institutionnels (comme les universités) ou privés (de grandes 
soci®t®s comme Google ou Amazon) soucieux de diminuer leur empreinte carbone, et qui sôengagent 
à acheter du gaz renouvelable sur des contrat long terme de gré à gré (ou « Power Purchase 
Agreement »). 

LôEPA a r®cemment exclu du RFS la production de RINs issus dô®lectricit® g®n®r®e ¨ partir de biogaz 
(ñeRINò). 

Il est à noter que les biofuels font partie du mix énergétique retenu par la nouvelle administration Trump 
dans sa stratégie de politique énergétique. 

9.2.2 Cadre spécifique aux états 

Certains états ont développé des programmes spécifiques visant à promouvoir la production de 
carburants ¨ faible emprunte carbone (CI pour ñCarbon Intensityò). Ainsi en Californie, le LCFS (ñLow 
Carbon Fuel Standardò) permet de vendre le biom®thane produit en Californie sur le marché du transport 
californien, et récupérer un crédit supplémentaire calculé sur la base des émissions de carbone 
associées à la production et au transport du biométhane du lieu de production, au lieu de consommation. 
LôOregon et lô®tat de Washington ont aussi mis en place de tels programmes, et dôautres ®tats travaillent 
¨ lôimpl®mentation de m®canismes similaires. Lô®tat de Californie, qui pourrait °tre suivi par dôautres, a 
mis en place un programme de diversion de lôorganique avant la collecte des déchets. Ce programme 
encourage la digestion anaérobique des déchets organiques dont le digesteur peut être placé sur les 
sites de décharge. Cette activité peut être complétée et valorisée par le biais de la technologie 
WAGABOX® en compl®ment de lô®puration du gaz de d®charge. 

9.2.3 Raccordement et injection dans le r®seau, tarifs dôachat 

Il nôexiste pas de tarif de vente subventionn® sp®cifiquement pour le biom®thane aux £tats-Unis 
dôAm®rique et le prix du raccordement aux £tats-Unis nôest pas non plus subventionn®. 
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9.3 Cadre réglementaire applicable au Canada  

9.3.1 Cadre réglementaire fédéral 

Engagement sur les réglementations visant à réduire les émissions de méthane des sites 
dôenfouissement : 

Afin de compenser le manque de réglementation spécifique pour certaines provinces du Canada, un 
cadre réglementaire fédéral a été proposé en avril 2023 pour réduire les émissions de méthane dans 
les sites d'enfouissement. Ce cadre a été développé en vertu de la Loi canadienne sur la protection de 
l'environnement de 1999 et vise à imposer des exigences aux sites d'enfouissement pour réduire leurs 
émissions de méthane.  

La réglementation, initialement prévue pour 2024, a été formellement adoptée en décembre 2025 sous 
le nom de Landfill Methane Regulations (SOR/2025-279). 

Cette réglementation constitue la première norme fédérale contraignante pour les sites 
dôenfouissement. Les obligations incluent : 

- Interdiction du venting de méthane, 
- Mise en place obligatoire de systèmes de récupération du gaz, 
- Suivi des émissions de surface et détection des fuites, 
- Rapports annuels obligatoires. 

Les dispositions sôappliquent progressivement selon la quantit® de m®thane g®n®r®e par le site, 
notamment : échéances 2028, 2029 et 2035 selon les volumes. 

 

Tarification de la pollution par le carbone : 

La tarification de la pollution par le carbone provient du Plan climat renforcé du Canada, un 
environnement sain et une économie saine et du Cadre pancanadien sur la croissance propre et les 
changements climatiques de 2016. 

Depuis 2019, chaque juridiction au Canada a mis en place un prix sur la pollution par le carbone. Chaque 
province ou territoire peut avoir son propre système de tarification s'il est compatible avec le système 
fédéral. Ces normes ont été publiées en 2021 et sont valables pour la période 2023-2030.  

Le système fédéral de tarification comprend deux parties : une taxe réglementaire sur les combustibles 
fossiles, appelée la taxe sur les carburants, et un système basé sur les performances pour les industries, 
appelé : système de tarification axé sur la production. Une ou les deux parties peuvent s'appliquer dans 
une juridiction. Le prix national minimal du Canada sur la pollution par le carbone pour les systèmes à 
prix explicite en 2024 est de 80 $/tonne de CO2e et augmente de 15 $ par an jusqu'en 2030.  

Le Canada a mis en place également un système de compensation des émissions de gaz à effet de 
serre pour réduire la pollution par le carbone. Les provinces et les territoires peuvent choisir de 
reconnaître les crédits du système fédéral de compensation comme option de conformité dans leurs 
systèmes de tarification du carbone. 

Le syst¯me f®d®ral demeure structur® autour dôun prix progressif du carbone. En f®vrier 2025, des 
ajustements réglementaires ont été approuvés pour harmoniser certaines composantes du système 
avec la réglementation américaine (interim orders). 
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Règlement sur les combustibles propres (RCP / Clean Fuel Regulations ï CFR) : 

Le 6 juillet 2022, le gouvernement du Canada a publié la version finale du Règlement sur les 
combustibles propres (le « RCP »). Aux termes de ce dernier, les producteurs et importateurs de 
combustibles fossiles liquides, tels que lôessence et le diesel, sont tenus de réduire progressivement 
lôintensit® en carbone (lôç IC ») de ces combustibles depuis décembre 2023. Le gouvernement fédéral 
sôattend ¨ ce que ces r®ductions entra´nent une diminution de 15 % (sous les niveaux de 2016) de lôIC 
des combustibles liquides dôici 2030. Les exigences annuelles de r®duction de lôIC peuvent °tre 
satisfaites de diverses fa­ons, notamment au moyen dôun march® dôunit®s de conformit® nouvellement 
mis en place. Le gouvernement fédéral a annoncé que celle-ci augmentera progressivement ¨ 170 $/t 
dôici 2030 et contribuera ¨ r®duire les ®missions de GES au Canada de 729 Mt en 2018 à 503 Mt en 
2030. Dans le projet de r¯glement, le prix dôune unit® de conformit® dans le cadre de ce m®canisme 
serait ®tabli ¨ 350 $ en 2022 (rajust® ¨ lôIPC). 

En septembre 2025, le gouvernement a annoncé des amendements ciblés au CFR, visant à : 

¶ renforcer la résilience de la filière bas carbone, 

¶ maintenir les trajectoires de réduction des intensités carbone, 

¶ adapter certaines exigences aux réalités de production. 

Le CFR demeure un pilier de la politique climatique : il impose une r®duction progressive de lôintensit® 
carbone des carburants jusquôen 2030. 

 

Programme f®d®ral de financement des r®ductions dô®missions 

ê partir du 1er janvier 2024, les fournisseurs de combustibles peuvent satisfaire jusquô¨ 10 % de leurs 
obligations en contribuant à un programme de financement. 

9.3.2 Cadre réglementaire au Québec 

× Cadre Général 

Au Qu®bec, les sites dôenfouissement de d®chets, appel®s localement ç Lieux dôenfouissement 
techniques (LET) de matières résiduelles », ont une obligation de collecte du biogaz inscrite dans les 
permis environnementaux (« Certificat dôAutorisation ») octroy®s par le Minist¯re de lôEnvironnement, 
de la Lutte contre les changements climatiques, de la Faune et des Parcs (« MELCCFP ») pour chaque 
site. Les obligations très strictes de collecte et de torchage du biogaz laissent néanmoins la faculté pour 
les exploitants de LET de chercher des solutions de valorisation. Lô®puration du biogaz en biom®thane 
inject® est, dans un march® o½ lô®lectricit® dôorigine hydro®lectrique est vendue ¨ des prix tr¯s bas, la 
solution la plus rentable. 

En mars 2019, le règlement concernant la quantité de gaz naturel renouvelable (« GNR ») devant être 
livrée par un distributeur est entré en vigueur au Québec. Ce règlement a pour but de favoriser une 
utilisation accrue de GNR en précisant la quantité minimale de gaz que les distributeurs de gaz naturel 
devront livrer annuellement dans leur réseau, soit de 1 % à compter de 2020, de 2 % à compter de 2023 
et de 5 % à compter de 2025. Ce règlement a été modifié le 22 juin 2022 (entrée en vigueur le 1er janvier 
2023). Cette nouvelle exigence constitue une mesure phare de la stratégie québécoise sur l'hydrogène 
vert et les bioénergies d'injecter 10 % de gaz de source renouvelable dans le réseau de gaz naturel à 
l'horizon 2030. Elle s'inscrit aussi dans la mesure 182 du Plan directeur en transition, innovation et 
efficacité énergétiques du Québec - Mise à niveau 2026 qui consiste à adapter le cadre réglementaire 
afin d'exiger des contenus renouvelables minimaux (ou un indice d'intensité carbone maximal) dans les 
carburants et les combustibles fossiles.  

https://mern.gouv.qc.ca/energie/innovation/bioenergie/
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Le minist¯re de lô£conomie, de lôInnovation et de lô£nergie nôa pas encore renouvel® le programme (le 
Programme de soutien à la production de gaz naturel renouvelable (« PSPGNR »)) qui permet 
lôattribution de montants dôaide financi¯re (subvention dôinvestissement) afin de favoriser la réalisation 
de projets de production de GNR et son injection dans le réseau de distribution de gaz naturel ou de 
projets de connexion à ce réseau vers des sites de production de GNR. Ces subventions pouvaient aller 
jusquô¨ 50 % du montant des investissements.  

En février 2025, le Québec a officialisé : 

¶ lĽinterdiction dĽinstaller des systèmes au gaz fossile dans les bâtiments neufs < 600 mа et 

Ů 3  étages ; 

¶ lôobligation dôalimenter le r®seau exclusivement en GNR en 2040. 

En mai 2025, le Québec a publié des projets de règlements modernisant le Chapitre II ï Gaz du Code 
de construction et le Chapitre III ï Gaz du Code de sécurité : 

¶ remplacement de normes désuètes ; 

¶ adoption de nouvelles normes ; 

¶ reconnaissance dôorganismes dôinspection en gaz ; 

¶ int®gration du Code dôinstallation de lôhydrog¯ne. 

× Raccordement et injection dans le r®seau, tarifs dôachat. 

Lôop®rateur du r®seau ENERGIR, dans le cadre de son obligation de livraison de GNR, a mis en place 
une politique dôaccompagnement des porteurs de projet de production de GNR afin de favoriser 
lô®closion et le d®veloppement du march®.  
 
Le gouvernement, avec lôaide du PSPGNR, finance ¨ hauteur de 50 % les travaux de raccordement 
dans le cadre des demandes de subventions des producteurs et propose à tout promoteur qui en fait la 
demande des contrats dôachat du GNR dôune dur®e allant jusquôà 20 ans. 
 
Une nouvelle d®cision de la R®gie de lôEnergie est intervenue en 2024 (D-2024-113) : soutien au gaz 
de source renouvelable (GSR)  qui inclut la refonte du tarif de réception pour les projets de GSR, où les 
coûts de renforcement du réseau gazier et des conduites de raccordement seront partagés entre les 
producteurs de GSR et lôensemble de la clientèle. 

¶ Capex pour le projet de raccordement réduit jusquô¨ 1M$ 

¶ OPEX pour la distribution pré-établi à environ 92K$ (2024) peu importe où est situé le projet, et 
les quantités.  
 

× R®gie de lô®nergie 

La régie a approuvé également une caractéristique de coûts en deux composants dans le cadre de 
lô®tape D, lôune relative au cout moyen index® au 1er octobre de chaque ann®e selon lôindice des prix ¨ 
la consommation inf®rieur ¨ 20$/GJ jusquô¨ 2023 et 25$/GJ pour 2024-2026. 
 
La seconde composante est un prix maximal pour un contrat de GSR, pour un contrat ayant un volume 
inf®rieur ¨ 5Mm3, un prix jusquô¨ 45$/GJ ou jusquô¨ 35$/GJ pour des volumes ®gaux ou sup®rieurs ¨ 
5Mm3. 
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× Règlement sur les combustibles propres 

Le 6 juillet 2022, le gouvernement du Canada a publié la version finale du Règlement sur les 
combustibles propres (le « RCP »). Le Règlement sur les combustibles propres prend une approche 
fondée sur le rendement pour réduire les émissions de gaz à effet de serre au Canada. Il vise à 
encourager l'innovation et l'adoption de technologies propres et à étendre l'utilisation de combustibles 
à faible intensité en carbone à l'ensemble de l'économie. 
 
Le Règlement offre aux fournisseurs de combustibles la flexibilité nécessaire pour satisfaire aux 
exigences de la manière la plus rentable et la plus efficace. Le règlement prévoit également des 
mesures incitatives afin que les industries innovent et adoptent des technologies plus propres pour ainsi 
réduire leurs coûts de mise en conformité. 
 
Ce Règlement met en place un marché d'unités de conformité, où chaque unité représente une 
réduction des émissions d'une tonne d'éq. CO2 sur l'ensemble du cycle de vie d'un combustible. Pour 
chaque période de conformité (généralement une année civile), un fournisseur principal démontrera 
qu'il se conforme à son exigence de réduction en créant des unités de conformité ou en acquérant des 
unités de conformité auprès d'autres créateurs, puis en utilisant la quantité requise d'unités pour la 
conformité. 
 
Les unités de conformité peuvent être créées de trois manières : 

¶ Catégorie de conformité 1 : entreprendre des projets qui réduisent l'intensité en carbone des 
combustibles fossiles liquides tout au long de leur cycle de vie (p. ex. le captage et le stockage 
du carbone, l'électricité renouvelable); 

¶ Catégorie de conformité 2 : fournir des combustibles à faible intensité en carbone ï comme 
l'éthanol dans l'essence ou le biodiesel dans le diesel; 

¶ Catégorie de conformité 3 : fournir des combustibles ou de l'énergie pour des véhicules à 
technologie de pointe, comme l'électricité ou l'hydrogène dans les véhicules. 
 

Le Règlement vient renforcer d'autres politiques et investissements en matière de climat, notamment la 
tarification de la pollution par le carbone, le règlement sur le méthane, le plafond d'émissions de pétrole 
et de gaz, et le crédit d'impôt à l'investissement récemment annoncé pour la capture, l'utilisation et le 
stockage du carbone (CCUS). 
 
La version 3.0 des Sp®cifications pour le calcul de lôIC au moyen du mod¯le ACV des combustibles (les 
Spécifications) et celle du Classeur des données du RCP ont été publiées le 28 juin 2024 dans le 
Catalogue des donn®es dôEnvironnement et Changement climatique Canada. Elles doivent °tre 
utilis®es pour toute demande dôapprobation de lôintensit® en carbone (IC), demande de nouvelle fili¯re 
et tout rapport sur les fili¯res dôIC transmis ¨ partir du 1er juillet 2024. Aucune modification nôa été 
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apportée au Classeur des données supplémentaires du RCP : outil pour le méthane des sites 
dôenfouissement. 
 

 
 

× Programme de financement des réductions des émissions 

À partir du 1er janvier 2024, les fournisseurs principaux peuvent choisir de contribuer à un programme 
enregistré de financement des réductions des émissions en vertu du Règlement sur les combustibles 
propres afin de satisfaire jusqu'à 10 % de leurs exigences annuelles de r®duction de lôintensit® en 
carbone. Le prix dôune unit® de conformit® dans le cadre de ce m®canisme est ®tabli dans le r¯glement 
à 350 $ en 2022 (ajust® ¨ lôindice de prix ¨ la consommation [IPC]). Les unit®s de conformit® ainsi 
créées par ces contributions ne peuvent être échangées et expireront si elles ne sont pas utilisées pour 
la période de conformité donnée à laquelle la contribution se rapporte. Les fournisseurs principaux 
peuvent créer des unités de conformité en contribuant à un programme enregistré de financement entre 
le 1er janvier et le 31 juillet, et entre le 15 octobre et le 30 novembre suivant la fin dôune p®riode de 
conformité au besoin. 

9.3.3 Cadre réglementaire en Colombie Britannique 

Capture du biogaz des sites dôenfouissement : 

Le Règlement sur la gestion du gaz produit par les décharges de la Colombie-Britannique entré en 
vigueur le 1er janvier 2016 établit des critères pour la capture du biogaz provenant des décharges 
municipales. Selon ce règlement, toute décharge estimée générer plus de 1 000 tonnes de CH4 par an 
est tenue d'installer un système de capture du biogaz. Un objectif de performance de capture de 75 % 
est fixé. Ce règlement encourage la valorisation du biogaz. Les exploitants de décharges peuvent être 
tenus de démontrer des réductions mesurables des émissions de méthane ou d'autres gaz à effet de 
serre grâce à leurs installations de valorisation du biogaz. 

 
Règlement sur la réduction des gaz à effet de serre (Clean Energy) : 

En 2021, la province a modifié le Règlement sur la réduction des gaz à effet de serre afin d'augmenter 
la production et l'utilisation de gaz renouvelable ainsi que d'hydrogène vert et de déchets. Ce règlement 
permet au gouvernement de définir des engagements prescrits que les services publics (comme 
FortisBC) peuvent choisir de mettre en îuvre pour réduire les émissions de gaz à effet de serre tout 
en récupérant les coûts dans les tarifs. Cette nouvelle loi a permis dôaugmenter le plafond de prix ¨ 31 
$ par GJ que les services publics peuvent payer pour acquérir ces carburants, un prix qui sera indexé 
sur l'inflation. De plus, la loi a augmenté la quantité de gaz renouvelable que les services publics peuvent 
acquérir et fournir, passant de 5 % à 15 % de leur approvisionnement annuel total en gaz naturel. Enfin, 
cette loi autorise également les services publics à acquérir et à fournir de l'hydrogène vert, des déchets, 
du gaz de synthèse et de la lignine. 
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Les modifications apportées au RRGE contribueront à atteindre les objectifs de CleanBC, qui prévoient 
un contenu en gaz renouvelable de 15 % dans le système de gaz naturel d'ici 2030. 

 
Loi sur les carburants à faible teneur en carbone (Low Carbon Fuel Act) : 

Depuis le 1er janvier 2024, le nouveau Low Carbon Fuel Act est entré en vigueur en Colombie 
Britannique. Il sôagit dôune politique r®glementaire visant ¨ r®duire les ®missions de GES associ®s aux 
carburants en promouvant lôutilisation de carburants ¨ faible teneur en carbone. Le règlement comporte 
des implications indirectes avec le biogaz de décharge : les entreprises qui extraient, traitent et utilisent 
le biogaz de décharge comme carburant peuvent potentiellement bénéficier de crédits de carbone en 
vertu du LCFS. 

 
Normes techniques ï Mise à jour de la série CSA B149 (2025) 
 
En mars 2025, le Groupe CSA a publié une mise à jour majeure des normes B149, couvrant le gaz 
naturel, le biogaz et le propane. Nouveautés : 
 
- exigences modernisées de mise à la terre ; 
- règles pour raccords à sertir ; 
- intégration des mélanges hydrogène-gaz naturel ; 
- nouvelles exigences dôodorisation. 
 

9.4 Cadre réglementaire applicable en Espagne 

En Espagne, le d®cret royal 646/2020 du 7 juillet 2020 r®glementant lô®limination des d®chets par mise 
en décharge vise à stimuler la transition vers une économie circulaire, en donnant la priorité à la 
prévention des déchets et au recyclage. Ainsi les autorités compétentes, dans leurs domaines 
respectifs, veillent ¨ ce que, lorsque la valorisation nôest pas effectu®e, les d®chets fassent lôobjet 
dôop®rations dô®limination s¾res en adoptant des mesures visant ¨ assurer la protection de la sant® 
humaine et de lôenvironnement.  

A ce titre, les principaux objectifs de ce décret sont les suivants :  

¶ réduction du poids des déchets produits à hauteur de 15 % en 2030 (par comparaison avec ceux 

générés en 2010) ; et 

¶ préparation à la réutilisation et au recyclage des déchets municipaux à hauteur de 65 % dôici 2035 

des déchets municipaux générés.  

Le 8 avril 2022 a été promulguée la loi 7/2022 sur les déchets et les sols contaminés afin de développer 
une économie circulaire. Dans ce cadre, un nouvel impôt sur les volumes de déchets envoyés en ISDND 
ou incinérés a été établis qui est entré en vigueur au 1er janvier 2023. 

Le 24 janvier 2023 a ®t® mis en service le Registre des garanties dôorigine en Espagne par lôentreprise 
mandatée par le minist¯re de lôEnergie espagnol (Enagas GTS). Pour le moment, lôenregistrement des 
sites de production de biom®thane nôest pas obligatoire. Sur recommandation en octobre 2023 de 
lôñOficina del Cambio Climaticoò (Bureau du changement climatique), les entreprises ®ligibles ETS sont 
invitées à utiliser les Garanties dôOrigine pour justifier les approvisionnements en biogaz.  

En date du 7 juillet 2023 a ®t® promulgu® lôOrdre Minist®riel 789 qui vise ¨ d®finir une m®thodologie de 
calcul sur les émissions de gaz à effet de serre des ISDND. Cette méthodologie de calcul se base sur 
les déchets entrants, les solutions de captage du biogaz mises en place et la valorisation du biogaz si 
elle existe. Sur la base de cette méthodologie de calcul, un prix associé aux Tonnes de CO2 émis est 
calcul® et oblige au paiement dôune taxe. Les fonds ainsi r®colt®s serviront ¨ financer des projets qui 
améliorent le captage ou la valorisation des gaz à effet de serre des ISDND. 
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Le 19 avril 2024, la Commission nationale des marchés et de la concurrence (CNMC) a établi la 
procédure de gestion des raccordements des installations de production de biométhane au réseau de 
transport ou de distribution. 

A noter, la parution le 27 février 2025 de la nouvelle norme NGTS (Ordre 181/2025, normes de gestion 
techniques du système gazier) qui établit les caractéristiques de qualité de biométhane qui peut être 
injecté dans les réseaux de Transport ou de Distribution.    

Dans ce contexte, la stratégie de Waga Energy en Espagne se focalise sur la signature de BPA privés 
au niveau espagnol ou européen. Des textes de loi sont attendus en Espagne (transposition RED III), 
notamment pour booster la demande de biométhane pour les transports et qui pourraient générer une 
demande et des prix compétitifs de la part des off-takers espagnols.  

En 2026, une nouvelle norme de rétribution des actifs gaziers sera promulguée pour la période 2027-
2032 avec les objectifs suivants :  

 - Décarbonation du système gazier, 
- Réduire les coûts de connexion pour les producteurs, 
- Assurer la viabilité économique du réseau en contexte post-gaz fossile. 

 

9.5 Cadre réglementaire applicable en Italie 

9.5.1 Installations de stockage des déchets 

En Italie, la gestion des déchets est régie par le Testo Unico Ambientale (décret législatif 152/2006), qui 
réglemente les activités de gestion, d'élimination et de traitement des déchets. Les installations de 
stockage des déchets non dangereux doivent comprendre des systèmes de collecte du biogaz produit 
par la décomposition des déchets, afin d'éviter l'émission de gaz à effet de serre tels que le méthane. 

Ce décret établit un cadre réglementaire complet qui coordonne les politiques environnementales 
italiennes avec les objectifs fixés au niveau européen. 

Grâce au Testo Unico Ambientale, l'Italie a adopté des instruments conformes à la réglementation 
européenne, tels que : 

¶ Garanties d'origine (GO) pour le biométhane et d'autres énergies renouvelables, permettant 

aux producteurs de certifier l'origine verte du gaz injecté dans le réseau. 

¶ Les certificats de réduction des émissions et les crédits carbone, conformément au système 

européen d'échange de quotas d'émission (ETS), qui incite les opérateurs à réduire les 

émissions de gaz à effet de serre. 

9.5.2 Collecte et valorisation du biogaz 

En Italie, la valorisation du biogaz peut se faire selon différentes modalités : 

¶ Cogénération : production d'énergie électrique et thermique. 

¶ Épuration et injection dans le réseau : le biométhane peut être injecté dans le réseau de gaz 

naturel, conformément aux réglementations techniques et environnementales. 

¶ Utilisation comme carburant pour les transports : le biométhane peut être utilisé comme 

carburant alternatif pour les véhicules, en particulier les véhicules lourds. 



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

128 

 

 

 

 

Le biométhane produit peut être injecté dans le réseau de distribution ou de transport de gaz naturel 
par le biais d'un contrat de raccordement avec le prestataire de services (par exemple, SNAM Rete 
Gas).  

Les spécifications techniques relatives à la qualité du biométhane injecté doivent être conformes aux 
normes fixées par lôAutorità di Regolazione per Energia Reti e Ambiente (ARERA) et au Codice 
Rete, la réglementation qui définit les règles techniques pour la gestion du système de transport et de 
distribution du gaz naturel en Italie. Ces normes garantissent que le biométhane injecté dans le réseau 
est de qualité adéquate et compatible avec le gaz naturel déjà présent dans le réseau, en respectant 
les paramètres de sécurité, de pureté et de pouvoir calorifique. 

En outre, le biométhane doit répondre à des exigences concernant la teneur en impuretés, en soufre et 
en autres gaz traceurs qui pourraient compromettre la sécurité et l'intégrité du réseau de distribution. 
Les contrôles de la qualité du gaz font partie intégrante du processus de raccordement et les 
producteurs sont responsables de la conformité du biométhane à ces exigences. 

Les coûts de raccordement au réseau de distribution ou de transport de gaz sont généralement à la 
charge du producteur de biométhane, bien que certaines mesures incitatives puissent réduire 
partiellement ces coûts, notamment pour les installations favorisant l'utilisation d'énergies 
renouvelables. Le temps nécessaire pour obtenir le raccordement et réaliser les études techniques peut 
varier, mais il faut généralement compter plusieurs mois pour l'évaluation et l'approbation par le 
gestionnaire de réseau. 

9.5.3 Mécanismes d'incitation et vente de biométhane  

Le décret législatif 28/2011 et ses mises à jour ultérieures, y compris celles du Décret Biométhane 2024, 
encouragent la production et l'injection de biométhane provenant de diverses sources, à l'exception du 
biogaz de décharge.  

Le biogaz de décharge, une fois purifié et transformé en biométhane, peut être injecté dans le réseau 
de gaz naturel. Les producteurs de ce biométhane peuvent bénéficier de la fourniture de certificats 
d'origine par le GSE. La législation mise à jour en 2024 inclut le système de garantie d'origine (GO), qui 
certifie l'origine renouvelable du biométhane produit et injecté dans le réseau, en mettant l'accent sur la 
durabilité environnementale. Ces certificats sont délivrés sur la base de la quantité de biométhane 
injectée dans le réseau et peuvent être vendus aux fournisseurs de gaz, qui les utilisent pour satisfaire 
aux obligations de durabilité imposées par la législation européenne et italienne. Ces certificats ne 
peuvent pas être cumulés avec d'autres régimes de soutien tels que les incitations à la production 
d'électricité à partir de sources renouvelables. Le décret de 2024 a mis à jour la façon dont les garanties 
d'origine sont traitées, facilitant une meilleure traçabilité et valorisation du biométhane de décharge pour 
le marché, et permettant aux producteurs de vendre ces certificats directement aux fournisseurs de gaz 
ou aux grands consommateurs finaux. 

En vertu de la législation actuelle, les fournisseurs de gaz naturel sont tenus de conclure des contrats 
d'achat de biométhane avec les producteurs, conformément aux articles du Décret Biométhane 2024. 
Ces contrats garantissent l'achat de biométhane à des prix fixés et réglementés par des décrets 
ministériels, avec des tarifs qui peuvent varier en fonction de la capacité de production de l'installation 
et des caractéristiques du gaz. 

Cette mise à jour vise à augmenter la part de gaz renouvelable dans le mix énergétique national en 
promouvant le biométhane issu de la gestion des déchets solides et en réduisant l'utilisation des 
combustibles fossiles. 

Ce cadre est complété hors du contexte ISDND par le Décret du 15 septembre 2022 qui soutient la 

production de biom®thane inject® dans le r®seau, via une subvention en capital jusquô¨ 40 % et une 

tarification incitative appliquée à la production nette. Les aides sont accessibles aux nouveaux sites 
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(agricoles ou issus de d®chets organiques) ainsi quôaux reconversions d'unit®s biogaz, s®lectionn®s par 

procédures compétitives publiques. 

9.5.4 Permis et autorisations 

En Italie, les installations de production de biogaz à partir de déchets sont soumises au régime des 
Autorizzazioni Integrate Ambientali (AIA), conformément au décret législatif 152/2006 et au Piano 
Nazionale Integrato per l'Energia e il Clima (PNIEC). Les autorisations environnementales et 
urbanistiques dépendent de l'emplacement de l'usine et de sa taille. Des autorisations supplémentaires 
peuvent être nécessaires, telles que des permis de construire, des évaluations des incidences sur 
l'environnement (valutazioni di impatto ambientale - VIA) et le respect de la Directive Habitat  pour la 
protection de la biodiversité dans le cas d'un environnement certifié Natura 2020. 

Dans ce contexte, la stratégie de Waga Energy en Italie se focalise sur la signature de BPA privés. 
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10. TENDANCES 

10.1 Evolutions récentes  

Une description détaillée des résultats du Groupe pour les exercices clos les 31 décembre 2024 et 31 
décembre 2025 figure au chapitre 7 « Examen de la situation financière et du résultat » du Document 
dôEnregistrement Universel. 

10.2 Perspectives dôavenir et objectifs 

Les objectifs et les tendances présentés ci-dessous sont fondés sur des données, des hypothèses et 
des estimations, notamment en matière de perspectives économiques, considérées comme 
raisonnables par le Groupe à la date du Document dôEnregistrement Universel. 

Ces perspectives dôavenir et ces objectifs, qui r®sultent des orientations strat®giques du Groupe, ne 
constituent pas des données prévisionnelles ou des estimations de bénéfice du Groupe. Les chiffres, 
données, hypothèses, estimations et objectifs présentés ci-dessous sont susceptibles dô®voluer ou 
dô°tre modifi®s de fa­on impr®visible, en fonction, entres autres, de lô®volution de lôenvironnement 
®conomique, financier, concurrentiel, l®gal, r®glementaire, comptable et fiscal ou en fonction dôautres 
facteurs dont le Groupe nôaurait pas connaissance ¨ la date du Document dôEnregistrement Universel. 

En outre, la matérialisation de certains risques décrits au chapitre 3 « Facteurs de risque » du Document 
dôEnregistrement Universel pourrait avoir un impact négatif sur les activités, la situation financière, la 
situation de marché, les résultats ou les perspectives du Groupe et donc remettre en cause sa capacité 
à réaliser les objectifs présentés ci-dessous. 

Par ailleurs, la réalisation de ces objectifs suppose le succès de la stratégie du Groupe et de sa mise 
en îuvre. 

Par conséquent, le Groupe ne prend aucun engagement ni ne donne aucune garantie quant à la 
réalisation des objectifs figurant à la présente section. 

10.2.1 Contexte 

Le climat dôincertitudes sôest accentu® sur les march®s internationaux. La guerre en Iran et lôextension 
du conflit au Moyen-Orient ont entra´n® la fermeture du d®troit dôOrmuz et provoqué une hausse brutale 
des prix de lô®nergie. Ces tensions géopolitiques et économiques viennent sôajouter à celles provoquées 
par lôinvasion de lôUkraine par la Russie en 2022, par la situation au Proche et Moyen Orient et par 
lôinstauration de droits de douane supplémentaires sur les exportations vers les États-Unis depuis 2025. 
Ce contexte international troublé pèse lourdement sur le commerce mondial et la dynamique de la 
mondialisation, cr®ant un climat dôinstabilit® peu propice au développement de projets dôinfrastructure 
nécessitant un engagement à long terme, comme ceux portés par Waga Energy.  

Aux États-Unis, marché stratégique pour Waga Energy, le développement du biométhane reste porté 
par la demande en carburants renouvelables, soutenue au niveau fédéral par le programme Renewable 
Fuel Standard (RFS). Bien quôelle soit peu favorable aux ®nergies renouvelables, la nouvelle 
administration nôa pas remis en cause ce dispositif, ni le mécanisme des Renewable Identification 
Numbers (RINs), qui joue un rôle central dans la valorisation environnementale du gaz renouvelable. 
Le Groupe consid¯re quôun abandon du RFS, instaur® sous lôadministration George W. Bush en 2005, 
reste peu probable. Ce programme b®n®ficie en effet dôun large soutien politique et ®conomique, 
notamment de la part des agriculteurs am®ricains et des grandes entreprises de lôoil & gas. 

Par ailleurs, le marché du biométhane est également porté par la demande des énergéticiens, désireux 
de proposer du gaz renouvelable à leurs clients, ainsi que des entreprises engagées dans une 
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trajectoire de décarbonation pour répondre aux attentes de leurs parties prenantes (marché 
« volontaire »). 

Grâce à sa technologie propriétaire et à sa capacité à produire du biométhane à des coûts très 
COcompétitifs, Waga Energy estime être en position de résilience face à un éventuel ralentissement de 
la demande r®glement®e sur le march® am®ricain, et pourrait m°me tirer parti dôun tel contexte via la 
consolidation du march® au d®triment dôacteurs plus d®pendants des aides fédérales. 

Par ailleurs, bien que la nouvelle administration ait annoncé sa volonté de mettre un terme à la  « loi sur 
la r®duction de lôinflation è (Inflation Reduction Act) adopt®e par lôadministration pr®c®dente, qui 
prévoyait de consacrer 369 milliards de dollars aux énergies renouvelables, le Groupe en bénéficie à 
travers lôobtention de cr®dits dôimp¹t « ITC » (investment tax credit) sur son unité de production 
démarrée en mars 2024 à Bath (Steuben County, NY), et devrait également en bénéficier pour les 
projets suffisamment engagés avant le 31 décembre 2024. A ce dispositif sôajoute, suite ¨ de r®centes 
clarifications de la législation américaine, le fait que Waga Energy devraient être éligible aux crédits 
dôimp¹t ç  PTC è (Production Tax Credits) jusquôen 2029. Le montant de ces PTC dépendra notamment 
des volumes de biométhane produits. 

En Europe, les prix du gaz naturel se maintiennent à des niveaux élevés depuis la guerre en Ukraine, 
du fait dôune d®pendance accrue aux importations de gaz naturel liqu®fi® (GNL) par bateaux. Ce prix a 
connu en mars 2026 une nouvelle hausse avec la guerre en Iran.  

Le Groupe bénéficie également du plan REPowerEU, lancé en 2022 par la Commission européenne, 
qui pr®voit dôinvestir 37 milliards dôeuros sur la fili¯re biogaz et dôaccro´tre la production de biom®thane 
de 35 milliards de m¯tres cubes dôici 2030. Dans cadre, une douzaine de pays europ®ens, dont la 
France et lôItalie, ont dôores et d®j¨ fix® des objectifs de production de biom®thane dans leurs plans 
dôaction nationaux. 

Bien que les tensions g®opolitiques internationales occupent aujourdôhui le devant de la sc¯ne 
médiatique et que les considérations environnementales se sont réduites dans la politique de plusieurs 
gouvernements dans le monde, la multiplication des événements climatiques extrêmes ces dernières 
ann®es a profond®ment ancr®, ¨ lô®chelle mondiale, la conscience des risques li®s ¨ la d®pendance 
aux ®nergies fossiles. Cette prise de conscience durable stimule lôint®r°t pour le biom®thane, une 
solution concr¯te et efficace pour d®carboner lôindustrie et les transports. 

Ainsi, au niveau mondial, la production de biométhane a progressé de 20 % en 2024 pour dépasser 10 
milliards de m¯tres cubes (~110 TWh), selon lôAgence Internationale de lôEnergie. Cette croissance est 
tirée par les États-Unis et lôEurope qui concentrent ¨ eux seuls 85 % de la production mondiale25. Le 
marché du biométhane se développe également au Brésil, en Chine et en Inde.  

Enfin, le Groupe devrait ®galement b®n®ficier dôune prise de conscience accrue de lôimpact des 
émissions de méthane issues des sites de stockage de déchets sur le réchauffement climatique. À 
lôoccasion de la Conf®rence des Nations Unies sur les changements climatiques (COP28), tenue à 
Dubaï fin 2023, les dirigeants mondiaux ont réaffirmé la priorité accordée à la réduction des émissions 
de méthane et renouvelé leur engagement, pris initialement lors de la COP26 à Glasgow, de réduire les 
émissions anthropiques de 30 % dôici 2030 dans le cadre du Global Methane Pledge. 

Dans ce contexte, le Groupe constate que la solution WAGABOX® suscite un intérêt accru tant de la 
part des exploitants de sites de stockage que des acheteurs dô®nergie : les premiers y voient 
lôopportunit® dôam®liorer la performance environnementale de leurs sites tout en g®n®rant des profits 
additionnels, et les seconds un moyen dôacc®der ¨ dôimportants volumes de biom®thane ¨ un prix 
compétitif, stable, et garanti dans la durée. Dans un contexte de tensions géopolitiques et de crise 
énergétique mondiale, le biométhane apparaît en outre comme un moyen de renforcer lôind®pendance 

 
25 Gas Market Report, Q1-2025 
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énergétique des états. Cette situation paraît de nature à accélérer le déploiement de la solution 
WAGABOX® en Europe, en Am®rique du Nord, mais aussi dans dôautres parties du monde. 

10.2.2 Objectifs à moyen terme 

Dans un marché incertain (incluant des incertitudes politiques internationales et nationales, des délais 
plus longs de mise en service des unit®s am®ricaines, ainsi quôun march® de lôofftake plus attentiste 
aux États-Unis) : 

¶ Waga Energy a d®pass® son objectif dôatteindre lô®quilibre en EBITDA au cours de 2025, avec 

un EBITDA positif sur lôensemble de lôexercice. 

¶ Les objectifs dôenviron 200 Mú de chiffre dôaffaires en 2026, 4 TWh de capacit® install®e fin 2026 

et ~660 kt COϜeq dô®missions ®vit®es en 2026 devraient °tre atteints avec un d®calage dôenviron 

18 mois. 

¶ Lôatteinte de lôobjectif de plus de 400 Mú de revenus annuels r®currents et contractualis®s sign®s 

dôici fin 2026 d®pendra de la signature de portefeuilles en cours de d®veloppement aux £tats-

Unis.  

Pour atteindre ces objectifs, le Groupe sôappuiera sur un pipeline robuste de 238 projets en 
développement commercial à la date de publication de ce document (hors portefeuilles de projets en 
développement), représentant un potentiel de capacité installé de 18,8 TWh/an, soit +12 % sur un an. 
Ce pipeline inclut 2,5 TWh/an de projets en Phase 3 (négociations contractuelles, +86 % sur un an), 6 
TWh/an de projets en Phase 2 (offre soumise, -3 % sur un an) et 10,3 TWh/an de projets en Phase 1 
(étude de faisabilité, +11 % sur un an). 

Le Groupe constate que la croissance de son parc dôunit®s de production nôest pas lin®aire, et conna´tra 
une acc®l®ration progressive sôappuyant sur la notoriété croissante de la solution WAGABOX® dans les 
pays cibl®s. Ainsi, les premi¯res unit®s mises en exploitation ¨ lôinternational servent de vitrine 
technologique et commerciale, facilitant la signature de nouveaux contrats. Côest notamment le cas de 
des unités démarrées aux Etats-Unis en mars 2024 à Bath (Steuben County, NY) et en octobre 2025 à  
Davenport (Scott County, Iowa), et de celle démarrée en 2023 à Els Hostalets de Pierola (Catalogne, 
Espagne). 

Les investissements n®cessaires ¨ lôatteinte de ces objectifs de d®ploiement d®pendront de la taille des 
unités WAGABOX® et des zones géographiques où elles seront installées. Le Groupe estime que la 
part dôendettement des projets pourrait aller jusquô¨ une fourchette de 60 % à 85 %, le ratio pouvant 
varier en fonction des types de projet, des géographies, des flux de trésorerie issus des unités en 
exploitation et de la proportion entre prix fixe et variable des contrats de vente. Par ailleurs, Waga 
Energy vise une marge dôEBITDA Projet26 comprise entre 30 % et 50 % du chiffre dôaffaires pour un 
projet WAGABOX® « type » (1 500m3/h).  

 

  

 
26 LôEBITDA (ç Earning Before Interests, Taxes, Depreciation & Amortization è) Projet est un indicateur de mesure 
de la performance opérationnelle, défini comme le résultat opérationnel courant retraité des dotations sur les 
immobilisations incorporelles, corporelles et sur les provisions ainsi que des charges liées aux rémunérations 
fond®es sur des actions, calcul® par projet. Contrairement ¨ lôEBITDA, lôEBITDA Projet ne prend pas en compte 
certaines charges fixes (loyers hors contrats dans le champ de la norme IFRS 16, coûts liés aux fonctions 
administratif et finance, etc..) et frais g®n®raux courants. La marge dôEBITDA Projet est calcul®e en divisant les 
chiffres dôaffaires dôun projet sp®cifique par lôEBITDA Projet. 
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11. PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE 

La Soci®t® nôentend pas faire de pr®visions ou dôestimations de b®n®fices. 
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12. RAPPORT RSE 

12.1 Informations générales 

 
Préparation du rapport RSE  

Depuis 2022, le Groupe poursuit le renforcement du contenu de son rapport RSE (Responsabilité 
Sociétale des Entreprises) et en 2023, il a réalisé les travaux dôanalyse de double mat®rialit®. En effet, 
m°me si le Groupe, au regard des textes applicables, nôest pas soumis à la réglementation CSRD 
(Corporate Sustainability Reporting Directive), il souhaite communiquer, sur une base volontaire, à ses 
parties prenantes, son engagement RSE en donnant les informations sur ses politiques, ses actions et 
ses impacts, dans les domaines sociaux, de gouvernance et environnementaux. 

Ce chapitre présente les 3 piliers de la politique RSE du Groupe qui intègrent les enjeux matériels issus 
de lôanalyse de double mat®rialit®. Sauf indication contraire, le périmètre des informations et des 
indicateurs dans ce rapport porte sur lôint®gralit® des filiales de Waga Energy SA sur lôann®e 2025 (cf. 
§6.1). 

 
La Gouvernance face aux enjeux RSE  

Waga Energy a été fondée avec la conviction profonde que préserver le bien commun et agir 
collectivement pour un avenir durable sont des impératifs absolus. 

« Notre mantra óLe Biom®thane pour tousô, d®finit la mission que nous nous sommes fix®e ¨ la cr®ation 
de Waga Energy : transformer, aux côtés de nos partenaires, les émissions de méthane issues des 
déchets en gaz naturel renouvelable, pour lutter collectivement contre le réchauffement climatique et 
accélérer la transition énergétique mondiale. 

Convaincus que le biométhane est un pilier essentiel du mix énergétique futur, nous rendons accessible 
à tous depuis 2015, cette énergie propre, locale et renouvelable. 

La lutte contre le réchauffement climatique doit être complémentaire à la souveraineté énergétique des 
États : en participant au développement des économies locales, en réduisant massivement les 
émissions de gaz à effet de serre et en substituant le gaz naturel fossile. 

Notre ambition de développer la production du biométhane sur le plus grand nombre de sites, symbolise 
notre volont® dôagir d¯s ¨ pr®sent pour construire un monde durable o½ la coop®ration transcende les 
frontières et dans lequel nous nous engageons pour un avenir désirable pour les générations futures et 
respectueux de notre planète ». 

Mathieu Lefebvre, Nicolas Paget et Guénaël Prince, Co-fondateurs de Waga Energy 

Lôorganisation du Groupe ainsi que sa gouvernance sont construites sur cette conviction et avec la 
finalit® de r®pondre ¨ ces objectifs. Côest le Comit® exécutif, composé notamment des fondateurs de 
Waga Energy, qui est le garant de la prise en compte des sujets de durabilité dans la stratégie et le 
mod¯le dôaffaires du Groupe.  

La Direction Juridique et Compliance, en charge du rapport RSE, anime et coordonne les politiques et 
actions RSE menées par les collaborateurs. Elle rend compte au Comité exécutif de lôavancement des 
projets et lui soumet le présent rapport.  

Les dirigeants de chacune des filiales du Groupe sont responsables de la gouvernance de leur entité 
en lien avec la politique RSE du Groupe.  
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Enfin le Conseil dôadministration et ses Comit®s prennent en compte les enjeux RSE dans leurs 
décisions.  

Les informations sur la composition et sur les expertises des membres du Conseil dôadministration et 
de la Direction Générale (exécutif/non exécutif, représentation des salariés, diversité et parité, 
indépendance, expertise en matière de durabilité) sont présentées au chapitre 13.1. 

Certains membres du Conseil dôadministration disposent de comp®tences, d'expertise et d'exp®rience 
dans le domaine de la durabilité, permettant d'analyser les enjeux matériels et les IRO (Impacts, Risques 
et Opportunit®s) arr°t®s lors de lôanalyse de double mat®rialit®, au regard de lôactivit® de Waga Energy. 

Le Conseil dôadministration du 8 octobre 2021 a valid® la mise en place dôun Comit® dôaudit et dôun 
Comité RSE qui participent à la gouvernance en la matière. Un Comit® strat®gique et dôengagement a 
par ailleurs ®t® mis en place par le Conseil dôadministration du 28 f®vrier 2022, sur proposition du 
Pr®sident du Conseil dôadministration. 

Le Comit® dôaudit suit lôefficacit® du syst¯me de contr¹le interne et de gestion des risques relatifs ¨ 
lôinformation comptable financi¯re et extra financi¯re. Sa composition et ses missions sont d®crites au 
chapitre 15.3.1.  

Le Comit® RSE est lôorgane du Conseil dôadministration d®di® aux enjeux de durabilit® et ¨ leur prise 
en compte dans la stratégie du Groupe. Sa composition et ses missions sont décrites au chapitre 15.3.3. 
Il a notamment suivi et valid® lôanalyse de double matérialité et est en charge de valider le rapport RSE. 
Il pr®sente au Conseil dôadministration ses travaux qui comprennent notamment la revue du programme 
compliance et du rapport RSE.  

Le Comit® strat®gique et dôengagement étudie chaque projet stratégique pour le Groupe et fonde ses 
décisions notamment en prenant en compte les impacts et risques RSE des projets. Sa composition et 
ses missions sont décrites au chapitre 15.3.4. 

 
Gestion des risques et contrôle interne 

La gouvernance, la procédure de gestion des risques et le contrôle interne sont présentés aux chapitres 
3 et 15.5. La gestion des risques extra-financiers est assurée par la Direction Générale, la Direction 
Juridique et Compliance et la Direction Financière pour renforcer et assurer le suivi des actions en lien 
avec la RSE. Le Groupe a identifié les risques RSE suivants dans sa cartographie des risques, qui sont 
décrits au chapitre 3 : 

- Risques liés à la sécurité du personnel 

- Risques li®s ¨ lô®thique et ¨ la corruption 

- Risques liés aux compétences clés 

- Risques li®s aux fluctuations climatiques, m®t®orologiques et ¨ lôenvironnement (non mat®riel 

pour le Groupe)  
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12.2 Stratégie et politique RSE 

12.2.1 Mod¯le dôaffaires du Groupe Waga Energy 

100 % de lôactivit® de Waga Energy est d®di®e ¨ la substitution des ®nergies fossiles par le biom®thane 
et à la lutte contre le changement climatique.  

La Responsabilit® Soci®tale des Entreprises (RSE) de Waga Energy est bien plus quôune simple 
stratégie, elle incarne la volonté profonde de préserver le bien commun et de façonner un avenir 
durable. 

Waga Energy place la durabilité au centre de son modèle de développement et de son ambition 
industrielle. Grâce à une technologie unique de valorisation du biogaz issu des déchets pour produire 
un biom®thane comp®titif et d®carbon®, lôentreprise contribue activement à la transition énergétique et 
¨ la r®duction des ®missions de gaz ¨ effet de serre. Cette mission sôinscrit dans une volont® plus large: 
b©tir une croissance responsable, transparente et b®n®fique pour lôensemble des territoires et des 
parties prenantes où le Groupe opère. 
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Dans un contexte dôurgence climatique, le mod¯le dôaffaires, durable et f®d®rateur adopt® par le Groupe 
est profitable ¨ tous. Le d®tail des activit®s du Groupe est d®crit au chapitre 5. et son mod¯le dôaffaires 
dans la section « 5.3 Mod¯le dôaffaires ». 

En 2024, Waga Energy a formalisé son modèle de création de valeur, qui intègre à la fois sa chaîne de 
valeur et son mod¯le dôaffaires.  

En conciliant performance économique et impact environnemental, Waga Energy se positionne comme 
un acteur incontournable de la transition énergétique. La durabilité du modèle économique de Waga 
Energy est ®troitement li®e ¨ sa capacit® dôinvestissement dans différents projets à travers le monde. 



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

138 

 

 

 

 

En effet, chaque projet développé par Waga Energy nécessite un investissement de plusieurs millions 
dôeuros indispensable ¨ la construction, lôexploitation et la maintenance des unit®s de production de 
biométhane (cf. §5.4.2). 

La vente de biom®thane et prestation dô®puration de biogaz repr®sente lôactivit® la plus importante du 
Groupe et génère des revenus prévisibles sur du long terme (durée de contrats entre 10 et 20 ans) dont 
b®n®ficient lôensemble des parties prenantes (cf. §5.3.2).  

Le mod¯le de Waga Energy permet dôinjecter de grandes quantit®s de biom®thane dans le r®seau 
existant tout en évitant les émissions de carbone liées au stockage des déchets et à la distribution du 
gaz fossile. Sa valeur ajoutée est donc double : en plus de produire une énergie renouvelable et 
accessible, Waga Energy r®duit, dôune part, la d®pendance aux gaz fossiles et dôautre part, les 
émissions de gaz à effet de serre (cf. § 5.7.1 Impact climatique du stockage des déchets). Ainsi son 
mod¯le dôaffaires permet une création de valeur notamment en matière environnementale. Son impact 
positif dans la lutte contre le réchauffement climatique grandit à mesure que le Groupe développe de 
nouveaux projets, notamment dans le cadre de son expansion internationale.  

La stratégie de durabilité du Groupe traduit un engagement clair : créer une valeur durable pour les 
collaborateurs, les clients, les partenaires industriels et les collectivités locales. À travers cette stratégie, 
Waga Energy r®affirme sa volont® dô°tre un acteur industriel exemplaire, contribuant à une transition 
écologique juste et efficace, tout en développant un modèle résilient et porteur de sens pour la société. 

12.2.2 La Politique RSE repose sur trois piliers fondateurs  

La RSE fait partie int®grante de lôADN de Waga Energy depuis toujours. Les fondateurs et lôensemble 
des collaborateurs sôengagent au quotidien pour la pr®servation de lôenvironnement, tout en veillant au 
respect des droits humains. 

Le Groupe a engagé en 2022 une démarche volontaire et active de structuration de sa politique RSE, 
afin de d®velopper et formaliser une strat®gie RSE reposant sur trois piliers centraux, assortis dôactions 
concrètes.  

Waga Energy, sous lôimpulsion de ses dirigeants a identifi® ses principaux enjeux RSE, puis proc®d® ¨ 
un diagnostic de maturité de ses pratiques et enfin, élaboré, avec le groupe de travail dédié, la politique 
RSE présentée ci-après. 

La politique RSE de Waga Energy sôarticule autour de trois piliers, portant chacun deux ambitions fortes 
(résumés dans le schéma ci-dessous). Cette feuille de route engage le Groupe dans lôam®lioration 
continue de ses pratiques.  
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Pilier 1 - Agir pour la transition énergétique  côest augmenter lôimpact environnemental du Groupe 
en déployant la solution WAGABOX® à grande échelle. 
 
En développant massivement la filière biométhane, le Groupe îuvre aux côtés de ses partenaires pour 

la préservation des ressources de la planète et la réduction des émissions de gaz à effet de serre. 

La priorité est de contribuer activement à la transition énergétique en réduisant les émissions de gaz à 
effet de serre et en remplaçant le recours au gaz naturel fossile par le biométhane, son équivalence 
propre, locale et renouvelable. 
 
En sôappuyant sur des partenariats durables et de confiance avec des collectivit®s territoriales et des 

leaders internationaux du traitement des déchets, le Groupe développe un modèle industriel coopératif, 

inscrit dans un processus dô®conomie circulaire, vertueux et créateur de valeur pour les territoires. 

Chaque projet réalisé collaborativement avec des partenaires internationaux est en effet un pas de plus 

vers un mix énergétique durable : en valorisant un sous-produit du traitement des déchets, le biogaz 

capté par les sites de stockage des déchets, Waga Energy est en mesure de produire dôimportants 

volumes de biométhane à un prix compétitif et garanti à long terme. 

Une attention particuli¯re est port®e ¨ la gestion des d®chets ®mis par lôactivit® de Waga Energy et à la 

préservation de la biodiversité.  

Waga Energy affiche un bilan positif en ®mettant moins quôelle ne consomme, mais son engagement 

ne sôarr°te pas l¨ : le Groupe vise une croissance continue de son impact positif en d®ployant 

rapidement la solution WAGABOX® à travers le monde et en rendant le biométhane accessible au plus 

grand nombre. Dans cette démarche, Waga Energy sôefforce de rester exemplaire, en privil®giant 

sobriété et efficacité dans son développement. 

Waga Energy amplifie cette d®marche environnementale ¨ travers la r®alisation dôun Bilan Carbone sur 

les Scopes 1, 2 et 3, pr®alable ¨ lôidentification dôaxes de progr¯s ¨ mettre en îuvre pour limiter encore 

un peu plus son empreinte carbone. 

Lôengagement de Waga Energy pour la transition énergétique est également renforcé via un processus 

de certification ISCC (International Sustainability and Carbon Certification) : cette norme européenne 

garantit la qualité du biométhane produit par les unités WAGABOX®, en garantissant sa traçabilité et 

sa conformité à la réglementation sur les biocarburants. 

  

https://www.territoires-climat.ademe.fr/ressource/42-14
https://www.territoires-climat.ademe.fr/ressource/42-14
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Pilier 2 - Favoriser lô®panouissement des collaborateurs côest garantir leur s®curit® et leur bien-être.  

Waga Energy sôengage ¨ offrir ¨ ses collaborateurs un environnement de travail s®curis®, stimulant et 

bienveillant, où chaque collaborateur peut exprimer son potentiel et sa singularité, et devenir acteur de 

la transition énergétique. 

En pleine croissance, Waga Energy renforce ses équipes mondiales avec des talents aux compétences 

et expériences diverses. 

La priorit® est donn®e ¨ lôint®gration, la formation et le d®veloppement professionnel des collaborateurs, 

en capitalisant sur des expertises variées pour mener à bien des projets industriels complexes dans le 

secteur de lôing®nierie du gaz.  

Lô®quilibre vie professionnelle-vie personnelle ainsi que la parité hommes-femmes sont au cîur de la 

culture dôentreprise. 

La politique qualité, hygiène, sécurité et environnement (QHSE) fait partie intégrante de la culture de 

Waga Energy et guide lôint®gralit® des activit®s. 

Certifiée ISO 9001 (gestion de la qualité) et 14001 (gestion environnementale), Waga Energy maintien 

des normes strictes de sant®, s®curit® et environnement, qui se traduisent par lôun des taux dôaccidents 

du travail les plus bas du secteur de lô®nergie. 

Pr®venant ainsi les risques humains et industriels, le Groupe sôengage ¨ garantir un environnement de 

travail sûr pour les collaborateurs et les partenaires. 

Lô®quipe dôing®nieurs experts QHSE pilote cette d®marche dôam®lioration continue, en veillant ¨ ce que 

la sécurité occupe une place centrale dans toutes les opérations et prises de décision. Cette approche 

proactive en matière de gestion des risques, témoigne de lôengagement ¨ op®rer de mani¯re 

responsable, en accord avec les missions, la vision et les valeurs du Groupe. 

 

Pilier 3 ï Se développer avec éthique  côest assurer lô®thique et lôint®grit® des pratiques du Groupe. 

En impliquant activement les partenaires, collaborateurs, investisseurs, clients et fournisseurs dans sa 
démarche RSE, Waga Energy créé un écosystème de partenaires engagés sur la durée, qui contribuent 
ensemble ¨ la construction dôun avenir d®sirable et ¨ la pr®servation du bien commun. 

Le Groupe favorise des partenariats de confiance, basés sur la transparence et le partage de valeurs 
communes, encadrés par des contrats à long terme (de 10 à 20 ans). 
 
Cet environnement de coopération et de confiance offre un socle solide pour des collaborations 
pérennes qui enrichissent les expertises et renforcent la performance collective. 
 
Cotée sur le marché Euronext depuis 2021, Waga Energy adopte un mode de gouvernance conforme 

au Code Middlenext. 

Ses comit®s dôaudit, strat®gique et dôengagement, des nominations et r®mun®rations, ainsi que le 

comité RSE assurent une gestion responsable des risques et de la conformité. 

Un Code de Conduite ainsi quôune charte de d®ontologie boursi¯re guident les collaborateurs et 

administrateurs dans le respect des lois et réglementations en vigueur. Et pour les partenaires, un code 

de conduite leur est dédié. 

Un portail dôalerte renforce également la transparence, complété par des formations anti-corruption ainsi 

que des audits internes et externes qui garantissent une ®thique dôentreprise irr®prochable.  

 

https://waga-energy.com/wp-content/uploads/2025/03/WAGA-Charte-de-Deontologie-Boursiere-032025.pdf
https://waga-energy.com/wp-content/uploads/2025/03/WE-CT-2024-0040-Code-de-conduite-des-Partenaires-Commerciaux-Version-du-01-10-2024.pdf
https://waga-energy.com/wp-content/uploads/2025/03/WE-CT-2024-0040-Code-de-conduite-des-Partenaires-Commerciaux-Version-du-01-10-2024.pdf
https://waga-energy.alertcenter-ikarian.eu/entreprises
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Cette politique  est d®ploy®e en interne de fa­on ¨ ce que la RSE soit bien appr®hend®e par lôensemble 

des collaborateurs et dirigeants du Groupe. Vis-à-vis des partenaires extérieurs, cette politique est un 

gage des efforts déployés par le Groupe pour rester exemplaire à tous niveaux. 

Les impacts positifs de lôactivit® du Groupe sur lôenvironnement et les actions d®ploy®es dans le cadre 

de sa stratégie RSE contribuent directement à 10 des 17 objectifs de développement durable adoptés 

par lôONU en 2015. 

Depuis 2023, le Groupe participe aux campagnes de notation de EthiFinance ESG Ratings. Alors que 
le Groupe connait une forte croissance, la Société améliore son score. En 2025, EthiFinance ESG 
Ratings a modifié son référentiel. Le tableau ci-dessous présente la notation par pilier ESG à référentiel 
équivalent, soit sous le référentiel EthiFinance ESG Ratings 2025 pour les trois dernières années. Les 
notes vont de 0 à 100, où 100 est la meilleure.  

 
  
Légende :          L'entreprise surperforme par rapport au benchmark 
Le benchmark utilisé regroupe toutes les sociétés du secteur "Energie et Services Publics" notées 
pendant la campagne EthiFinance ESG Ratings 2025, à savoir 33 entreprises.

 

2023 sur lôexercice 
2022 

(note sur 100) 

2024 sur lôexercice 
2023 

(note sur 100) 

2025 sur lôexercice 
2024 

(note sur 100) 

 

benchmark 

Gouvernance 73 78 84  

Social 88 86 87  

Environnement 66 59 66  

Parties prenantes 
externes 

62 65 69  

Score global  83 82 87  

https://www.un.org/sustainabledevelopment/fr/objectifs-de-developpement-durable/
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12.3 Analyse de double matérialité  

12.3.1 Processus dôidentification et dô®valuation des enjeux mat®riels  

En 2023, accompagnée par un cabinet externe spécialisé, I Care by Bearing Point, Waga Energy a 
construit sa matrice de double matérialité sur la base des éléments déjà existants (cartographie des 
risques, analyse de maturité ESG) et la consultation des parties prenantes. Waga Energy a adopté une 
démarche collective interne, avec un groupe de travail réunissant les compétences et les connaissances 
de la Direction Générale et des métiers (juridique, RSE, stratégie, ressources humaines, finance, 
QHSE).  

Ce processus sôest d®roul® en trois ®tapes structurantes : 

1. Le cadrage amont  

Waga Energy a identifi® 17 enjeux de durabilit® ¨ partir des standards de reporting de lôEFRAG, des 
risques déjà identifiés par le Groupe (notamment dans le chapitre 3 Facteurs de risques du Document 
dôEnregistrement Universel) et des enjeux identifi®s par dôautres acteurs du secteur. 

Chaque enjeu a ensuite été analysé selon une double perspective : 
 

- Une perspective dôimpact : impacts des activit®s et de lôorganisation de Waga Energy sur les 
personnes, la société et l'environnement. Waga Energy a considéré les impacts positifs et 
négatifs, réels ou potentiels de ses activités directes et de sa chaîne de valeur amont et aval 
sur les 17 enjeux de durabilité. Des seuils de mat®rialit® ont ®t® fix®s pour lôampleur, lô®tendue 
et le caract¯re irr®m®diable (et la probabilit® dôoccurrence pour les impacts potentiels). 

 
- Une perspective financière : risques et opportunités associés à ces enjeux de durabilité pouvant 
avoir une incidence positive ou n®gative sur le mod¯le dôaffaires, le d®veloppement, la 
performance et la position de Waga Energy, à court, moyen ou long terme et, par conséquent, 
créer ou éroder la valeur du Groupe. Des seuils de mat®rialit® ont ®t® fix®s pour lôimpact 
(financier ou r®putationnel) et lôoccurrence (fr®quence ou probabilit® de survenance). 

 
2. La consultation des parties prenantes en 2023 

Apr¯s avoir d®termin® les seuils de mat®rialit®, lô®valuation des Impacts Risques et Opportunit®s (IRO) 
li®s aux 17 enjeux de durabilit® sôest faite ¨ la fois lors de consultations et dôateliers avec des parties 
prenantes internes (dont deux ateliers avec le Comité de Direction et un atelier avec la Direction 
Financière), mais aussi ¨ lôaide de consultations de parties prenantes externes via des questionnaires 
en ligne et des entretiens qualitatifs. Lorsquôun enjeu pr®sentait plusieurs impacts, risques et 
opportunités, la note la plus élevée a été retenue pour évaluer la matérialité dudit enjeu. 

- Parties prenantes externes : Waga Energy a consulté ses parties prenantes externes au travers 
dôun questionnaire en ligne compl®t® par des entretiens individuels. Les parties prenantes 
contactées dans le cadre de la consultation incluent des opérateurs de sites de stockage de 
déchets, des membres de la communauté financière, des fournisseurs technologiques, des 
gestionnaires de réseaux de transport de gaz, des acheteurs, et des pairs industriels.  

 
- Parties prenantes internes : Waga Energy a consulté les membres du Comité de Direction sur 

les mat®rialit®s dôimpact et financi¯re via un questionnaire en ligne, puis, lors dôun atelier 

décisionnel visant à finaliser la matrice de double matérialité. 
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3. La consolidation des travaux  

Cette analyse, toujours valide en 2025, a permis dôidentifier 8 enjeux mat®riels (d®passant les seuils de 
mat®rialit® dôimpact et/ou financi¯re) et 9 non-matériels présentés ci-dessous dans la matrice de double 
matérialité :  

 

 
Ainsi, sont matériels les enjeux suivants :  

- Lutte contre le changement climatique par captation du méthane 
- Diminution des émissions de GES des activités 
- R®glementation sur le march® de lô®nergie (notamment prix de lô®lectricit® et du gaz) 
- Promotion et fourniture dôune ®nergie renouvelable, accessible et utile 
- Sûreté et qualité des WAGABOX® et prévention des incidents 
- Attractivité, gestion des compétences et rétention des talents 
- Santé et sécurité des collaborateurs et qualité de vie au travail 
- Loyauté des pratiques et éthique des affaires 
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12.3.2 Lien entre les Enjeux Matériels ï IRO et la stratégie RSE du Groupe 

ESRS Enjeux Matériels et IRO liés  Piliers de la Politique RSE  

E1 ï 
Changement 
climatique 

Lutte contre le changement climatique par captation du 
méthane  

Agir pour la transition 
énergétique  

 

I+ : Participation à la lutte contre le changement climatique via 
captation du méthane 

Promouvoir le biométhane 
comme alternative aux 
énergies fossiles 

 

O : Modèle d'affaires fondé sur la lutte contre le changement 
climatique 
  

 

E1 ï 
Changement 
climatique 

Diminution des émissions de GES des activités  Agir pour la transition 
énergétique  

 

I- : Emissions de GES sur la chaîne de valeur.   R®duire lôimpact 
environnemental de nos 
activités 

 

R :  Risque réglementaire (taxe carbone, budget carbone) 
  

 

E1 ï 
Changement 
climatique 

R®glementation sur le march® de lô®nergie (notamment prix 
de lô®lectricit® et du gaz) 

Agir pour la transition 
énergétique  

 

I+ : Actions concertées pour influencer la réglementation sur le 
marché de l'énergie  

Promouvoir le biométhane 
comme alternative aux 
énergies fossiles 

 

RO :  Réglementations à venir sur le biométhane, le gaz ayant 
été qualifié par l'UE d'énergie de transition  
RO : Evolution à la baisse/hausse du prix de l'électricité et du gaz  

 

E1 ï 
Changement 
climatique 

Promotion et fourniture dôune ®nergie renouvelable, 
accessible et utile  

Agir pour la transition 
énergétique  

 

I+ : Fourniture de biométhane dans le réseau Promouvoir le biométhane 
comme alternative aux 
énergies fossiles  

S1 ï Personnel 
de lôentreprise 

Sûreté et qualité des WAGABOX ® et prévention des 
incidents  

Favoriser l'épanouissement 
des collaborateurs  

 

R : Accident industriel causant des dommages humains Garantir la sécurité des 
conditions de travail et des 
installations 

 

R : Risque réputationnel à la suite d'un accident lié aux 
WAGABOX® 
  

 

S1 ï Personnel 
de lôentreprise 

Attractivité, gestion des compétences et rétention des 
talents  

Favoriser l'épanouissement 
des collaborateurs  

 

I+ : Amélioration du bien-être grâce à la création de perspectives 
pour les collaborateurs adaptées à leurs profils et envies   

Agir pour la qualité de vie au 
travail et le dialogue social en 
développant les compétences 
et la diversité 

 

I+ : Création d'emplois, recrutement et épanouissement des 
employés favorisant leur rétention  

 

 

RO : Attractivité pour le recrutement et rétention des talents 
  

 

S1 ï Personnel 
de lôentreprise 

Santé et sécurité des collaborateurs et qualité de vie au 
travail  

Favoriser l'épanouissement 
des collaborateurs  

 

I+ : Environnement de travail qualitatif pour les employés (lutte 
contre les risques psycho-sociaux) 

Agir pour la qualité de vie au 
travail et le dialogue social en 
développant les compétences 
et la diversité 
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ESRS Enjeux Matériels et IRO liés  Piliers de la Politique RSE  

 

I+ : Infrastructures sûres pour les employés (lutte contre les 
accidents du travail) 
  

 
Garantir la sécurité des 
conditions de travail et des 
installations 

 

RO : (In)Satisfaction des collaborateurs  
  

 

 

R : Accident du travail (risque humain, juridique et réputationnel) 
  

 

ESRS Enjeux Matériels et IRO liés  Piliers de la Politique RSE  

G1 ï Conduite 
des affaires 

Loyauté des pratiques et éthique des affaires  Se développer avec éthique  

 

I+ : Relations d'affaires éthiques pour l'ensemble des parties 
prenantes externes 

Travailler avec des 
partenaires responsables 

 

R : Risque éthique et de corruption Diffuser une culture de 
lô®thique et de la gestion des 
risques 

I+ : Impact positif  
I- : Impact négatif 
R : Risque 
O : Opportunités 
 

12.4 Environnement - Agir pour la transition énergétique  

Lôanalyse de double mat®rialit® a fait ressortir quatre enjeux mat®riels li®s au changement climatique: 
 
Changement 
climatique 

¶ Lutte contre le changement climatique par captation du méthane 

 ¶ Diminution des émissions de GES des activités 

 
¶ R®glementation sur le march® de lô®nergie (notamment prix de 
lô®lectricit® et du gaz) 

 
¶ Promotion et fourniture dôune ®nergie renouvelable, accessible et 

utile 
 

12.4.1 Promouvoir le biométhane comme alternative aux énergies fossiles 

Contribue aux ODD suivants :        
 
 

¶ Lutte contre le changement climatique par captation du méthane 
 

La lutte contre le changement climatique est lôensemble des actions îuvrant ¨ contenir lôaugmentation 
de la température moyenne mondiale en dessous de 2°C et à poursuivre les efforts visant à la limiter à 
1,5 °C au-dessus des niveaux préindustriels, comme le pr®voit lôAccord de Paris.  

Waga Energy participe ¨ r®duire les ®missions de m®thane dans lôatmosph¯re, le m®thane ®tant un gaz 
à effet de serre dont le pouvoir de réchauffement est 84 fois supérieur à celui du CO2 (sur une période 
de 20 ans). 100 % de lôactivit® de Waga Energy est d®di®e ¨ la substitution du gaz fossile par le 
biométhane et à la lutte contre le changement climatique, faisant de cet enjeu une opportunité majeure 
pour le Groupe. 
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¶ R®glementation sur le march® de lô®nergie (notamment prix de lô®lectricit® et du gaz) 
 

Waga Energy, en tant que constructeur, fournisseur, et exploitant dôinstallations de production de biogaz 
inject® dans le r®seau de gaz, doit se soumettre ¨ la r®glementation sur le march® de lô®nergie et aux 
normes de qualité. 

Le prix auquel Waga Energy peut vendre son biométhane est étroitement lié à la réglementation sur le 
march® de lô®nergie, que ce soient les r®glementations sp®cifiques au biom®thane, comme le tarif 
dôobligation dôachat ou les certificats de production de Biogaz en France, les réglementations liées aux 
énergies renouvelables ou décarbonées comme le Renewable Fuel Standard (RFS) aux Etats Unis, 
lôETS (Emission Trading System) en Europe ou m°me les r®glementations qui influencent le prix du gaz 
fossile. 

Le prix auquel Waga Energy produit du biométhane peut également, dans une plus faible mesure, être 
impact® par la r®glementation du march® de lô®nergie. Par exemple les exigences de puret® ou de 
contenu calorifique du biométhane injecté dans un réseau de transport ou de distribution de gaz et les 
modalités de raccordement peuvent impacter le coût de production. 

 

¶ Promotion et fourniture dôune ®nergie renouvelable, accessible et utile 

Pour garantir la s®curit® ®nerg®tique au niveau dôun pays et assurer lô®quit® ®nerg®tique en permettant 
¨ tous et ¨ toutes un acc¯s ¨ lô®nergie renouvelable, il est crucial de diversifier les sources dô®nergie.  

En France, la promotion et la fourniture dô®nergies renouvelables accessibles et utiles impliquent une 
combinaison de mécanismes réglementaires (ex : loi Transition Énergétique pour la Croissance Verte), 
de soutiens financiers (ex : tarifs dôachat garantis, subventions), d'engagement des fournisseurs (ex : 
fournisseurs verts, certificats dô®nergie verte) et d'efforts de sensibilisation pour cr®er un march® plus 
durable et accessible pour les consommateurs.    

La Programmation Pluriannuelle de lô£nergie (PPE3), publiée en février 2026, prévoit un objectif de 
biométhane injecté de 44 TWh ¨ lôhorizon 2030. Sur la base du scénario volontariste du bilan 
prévisionnel pluriannuel gaz 2017-2035, GRDF estime possible dôatteindre 30 % de gaz renouvelable 
dans les réseaux en 2030. 

Au niveau européen, la production de biométhane constitue un levier majeur de réduction de la 
dépendance aux énergies fossiles. Dans le cadre du plan REPowerEU, présenté en 2022 et mis en 
îuvre progressivement depuis, lôUnion europ®enne vise notamment ¨ atteindre 35 milliards de mètres 
cubes de biom®thane produits annuellement dôici 2030, avec un soutien accru aux investissements dans 
la filière biogaz et biométhane. 

Le Canada et les États-Unis affichent également de fortes ambitions. Au Canada, les distributeurs de 
gaz visent désormais comme objectif national dôint®grer 10 % de gaz renouvelable dans le r®seau dôici 
2030. Objectif soutenu par une forte croissance des capacités de production. Aux États-Unis, la filière 
RNG connaît une expansion très rapide, portée par le Renewable Fuel Standard et une augmentation 
marquée des capacités, +35 % de capacité entre 2023 et 202527. Depuis son arrivée au pouvoir, 
lôadministration Trump a r®duit certaines politiques f®d®rales de soutien aux renouvelables. Toutefois, 
la fili¯re biom®thane reste majoritairement pr®serv®e avec le maintien du RFS et des cr®dits dôimp¹ts 
45Z mis en place dans le cadre de la loi sur la r®duction de lôinflation (ç Inflation Reduction Act è) 
adoptée en août 2022. 

Waga Energy, en tant que développeur ï investisseur - exploitant dôinstallations de production de 
biom®thane, est concern®e par les enjeux de promotion et de fourniture dôune ®nergie renouvelable 
accessible et utile. Son activité a un effet direct sur ces enjeux et est pareillement impactée par les 

 
27 Green gains: inside the rise of North American renewable natural gas | Wood Mackenzie 

https://www.woodmac.com/news/opinion/green-gains-north-american-biomethane/
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mécanismes réglementaires, le soutien financier, les efforts de fournisseurs et les efforts de 
sensibilisation qui en découlent.  

 
Politique de promotion du biométhane et en particulier le biométhane issu de sites de stockage 
de déchets comme alternative aux énergies fossiles   
 

Promouvoir le biométhane et en particulier le biométhane issu de sites de stockage de déchets comme 
alternative aux énergies fossiles auprès des législateurs ou des institutions qui créent les normes permet 
de mettre en place un cadre réglementaire favorable au développement des projets du Groupe. Ce 
cadre favorable peut se mat®rialiser par la mise en place ou le maintien de tarifs dôobligation dôachat ou 
de quotas de production ou de consommation de biométhane dans certains secteurs comme le 
transport, mais aussi par des proc®dures dôobtention de permis ou de connexion au r®seau de transport 
et de distribution de gaz adaptées à la production de biométhane.  

Promouvoir le biométhane et en particulier le biométhane issu de sites de stockage de déchets comme 
alternative aux énergies fossiles auprès des clients consommateurs de gaz permet de trouver la 
meilleure valeur pour le biométhane du Groupe. 

La promotion du biom®thane est donc cl® pour le Groupe puisquôelle permet indirectement de r®duire 
le co¾t dôinvestissement (en r®duisant le co¾t de raccordement au r®seau) et le temps de 
d®veloppement des projets (en r®duisant les proc®dures dôobtention des permis), dôaugmenter leur 
nombre et de mieux rémunérer les opérateurs des sites de stockage de déchets pour le biogaz collecté, 
ce qui représente une incitation pour ces opérateurs à capter ou à améliorer le captage du biogaz produit 
sur leurs sites. Plus de biogaz capt® signifie moins de m®thane ®mis ¨ lôatmosph¯re et ®galement plus 
de biométhane produit et consommé en substitution à du gaz naturel fossile.  

Afin de promouvoir le biométhane issu de sites de stockage de déchets comme alternative aux énergies 
fossiles, le Groupe a mis en place le suivi dôindicateurs chiffr®s repr®sentatifs de lôimpact positif de ses 
projets sur lôenvironnement, notamment : 

- Les émissions de gaz à effet de serre réduites ou évitées par la production de biométhane. Le 
Groupe estime que sa production de biométhane pour 2025 a permis dô®viter lô®mission 
dôenviron 166 690 tonnes dô®quivalent CO2 dans lôatmosph¯re du fait de la substitution du gaz 
naturel. Par ailleurs, lôinstallation dôune unit® WAGABOXÈ incite les exploitants ¨ capter 
efficacement le m®thane ®mis par leur site de stockage, afin dôaccro´tre les revenus g®n®r®s 
par la vente de ce gaz brut. En outre, les revenus générés les aident à entretenir et à améliorer 
leurs réseaux de captage, réduisant ainsi les émissions fugitives de méthane dans 
lôatmosph¯re. Une augmentation de la capture des gaz d'enfouissement a été observée avant 
et apr¯s la mise en îuvre dôune WAGABOXÈ dans le cadre des deux projets pour lesquels 
Waga Energy disposait de données de référence. Une hypothèse d'augmentation de 10 % de 
la capture historique des gaz d'enfouissement sur l'ensemble des projets du Groupe est prise 
et permet dôestimer ¨ environ 144 252 TCO2eq les émissions évitées associées.  

- Lôestimation du nombre de foyers aliment®s par les unit®s WAGABOXÈ est bas®e sur la 
consommation moyenne de gaz des foyers respectant la Réglementation Thermique 2012 
(RT2012). Cette r®glementation sôapplique ¨ la quasi-totalité des bâtiments dont le permis de 
construire a été déposé en France à partir du 1er janvier 2013, et limite la consommation 
dô®nergie primaire ¨ une moyenne annuelle de 50 kWh/mĮ/an. Selon GRDF, principal 
distributeur de gaz en France, un foyer respectant la norme RT2012 consomme en moyenne 
6.000 KWh/an. Sur cette base, le Groupe estime que son parc dôunit®s WAGABOXÈ a produit 
une quantité de biométhane équivalente à la consommation de 111 000 foyers en France au 
cours de lôann®e 2025. 

Afin de promouvoir le biométhane et en particulier le biométhane issu de sites de stockage de déchets, 
le Groupe se donne pour objectif dô°tre actif dans les associations professionnelles li®es au biom®thane 
dans les pays où il a des filiales et de participer notamment à travers des prises de paroles à des salons 
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et ®v¯nements organis®s autour du th¯me du biom®thane ou de lô®nergie. A titre dôexemple, en 2025, 
le Groupe a activement participé à différents groupes de travail de la European Biogas Association et 
de la RNG Coalition aux Etats-Unis. 

Par ailleurs, de manière à prouver la qualité de son biométhane de manière objective auprès de ses 
clients, le Groupe a entamé en 2021 une démarche de certification de la durabilité de ses sites de 
production. Une certification ISCC (International Sustainability and Carbon certification) garantissant le 
caractère renouvelable du biométhane produit, conformément à la directive (UE) 2018/2001 du 11 
décembre 2018, dite « RED II » (Renewable Energy Directive), a été obtenue sur la première unité 
WAGABOX® installée en Espagne en 2023. En 2025, le Groupe a obtenu cette certification pour toutes 
ses unit®s dôune taille sup®rieure ¨ 25GWh/an, soit 11 unités.  

 
Indicateurs  
 

Données Groupe  2023 2024 2025 

Convertir une source majeure de pollution atmosphérique en énergie renouvelable 
facilement accessible 

Production de biométhane en GWh      336 576 671 

 
 
 Données Groupe 2023 2024 2025 

Capacité des unités de production en TWh/an  

dont en exploitation  

dont en construction 

1,7 

0,7 

1 
 

3 

1,4 

1,6 

3,8 

1,9 

1,9 

Nombre dôunit®s de production en exploitation 20 30 35 

Émissions de gaz à effet de serre évitées par la production de 
biométhane (T eqCO2) 28 

74 217 142 286 166 680 

 

12.4.2 R®duire lôimpact environnemental des activit®s 

      Contribue aux ODD suivants :       
 

 

¶ Diminution des émissions de Gaz à Effet de Serre (GES) des activités 

Un GES est un gaz pr®sent dans lôatmosph¯re qui retient une partie de la chaleur re­ue des rayons 
solaires. Ce ph®nom¯ne, lôeffet de serre, est naturel et essentiel ¨ la vie sur Terre. Cependant, les 
activités humaines émettent des quantités importantes de GES, perturbant l'équilibre naturel et 
contribuant au réchauffement climatique. Il est important de réduire leur émission pour lutter contre le 
changement climatique. Au niveau européen, les États membres - dont la France - doivent réduire leurs 
émissions de 55% dôici 2030 par rapport aux niveaux de 1990 (ç Fit for 55 »). Ces réductions se font à 

 
28 %ÓÔÉÍÁÔÉÏÎÓ ÂÁÓïÅÓ ÓÕÒ ÌÅÓ ÆÁÃÔÅÕÒÓ ÄȭïÍÉÓÓÉÏÎ ÃÏÍÐÁÒïÓ ÄÕ ÇÁÚ ÎÁÔÕÒÅÌ ÅÔ ÄÕ ÂÉÏÍïÔÈÁÎÅ ÄïÔÅÒÍÉÎïÓ ÐÁÒ )3## 
ɉ)ÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ 3ÕÓÔÁÉÎÁÂÉÌÉÔÙ Ǫ #ÁÒÂÏÎ #ÅÒÔÉÆÉÃÁÔÉÏÎɊ ÐÏÕÒ ÌÁ &ÒÁÎÃÅ ÅÔ Ìȭ%ÓÐÁÇÎÅȟ ÐÁÒ ÌÅ ÍÏÄîÌÅ Ⱥ CA-GREET » pour les 
États-Unis et par le gestionnaire de réseau Énergir pour le Canada. 
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travers différents leviers, dont certains peuvent affecter les activités des acteurs privés (réduction 
imposée, quotas, sanctions). 

Waga Energy, comme tout acteur industriel, émet des GES du fait de son activité. Cet enjeu, 
directement li® ¨ lôactivit® du Groupe, est un des axes de sa strat®gie RSE. 

 

12.4.2.1 Politique de r®duction de lôimpact environnemental des activit®s  

L'activité même du Groupe permet à ses partenaires, exploitants de sites de stockage de déchets et 
consommateurs de biométhane, de réduire significativement leur impact sur l'environnement à travers 
la captation du méthane contenu dans le biogaz et la substitution de gaz naturel. 

R®duire son propre impact sur lôenvironnement est un enjeu cl® pour le Groupe. En r®duisant ses 
propres ®missions de GES, le Groupe peut r®duire le contenu carbone du biom®thane quôil produit et 
ainsi mieux le vendre et développer plus de projets vertueux pour lôenvironnement.  

¶ Emissions de gaz à effet de serre 

Afin de r®duire son impact, le Groupe sôest dôabord donn® comme cible de le quantifier chaque ann®e 
à travers un bilan carbone qui inclut les 3 scopes (scope 1, scope 2 et scope 3). Le premier bilan carbone 
complet a été réalisé en 2023. Le Groupe calcule le contenu carbone du biométhane produit sur ses 
sites en utilisant la méthodologie adaptée en fonction des géographies. Par exemple, en Europe, le 
Groupe calcule le contenu carbone de son biométhane avec la méthodologie ISCC. 

 

 
 
 
Pour permettre une comparaison à méthodologie constante, nous communiquons ci-dessous les 
informations 2025 selon la même approche que les années passées. Mais désormais le Groupe, dans un 
souci de rigueur et de transparence a modifié sa méthodologie pour les scopes 1 et 3 et a intégré une 
estimation des émissions évitées par un captage accru du biogaz sur les sites dôenfouissement: 
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Donn®es ¨ m®thodologie constante, ¨ titre dôinformations :  
 

Emissions de Gaz à Effet de Serre  
(scopes 1, 2 et 3) 

2023 2024 2025 

Scope 1 émissions (t eqCO2) 
1 017 2 878 5162 

Scope 2 Location-based (t eqCO2)  
1 734 4 251 

 
3 582 

Scope 3 location-based (t eqCO2) 
6 741 7 585 

 
11 301 

Total émissions GHG location-based (t eqCO2)  9 492 14 714 20 045 

Emissions évitées par la  par la substitution de combustible fossile 
(t eqCO2) 29  

-74 217 -142 286 -166 680 

Ratio émissions scope 1+2+3 / émissions évitées par substitution 12,8% 10,3% 12,0% 

 
 

Des changements m®thodologiques au profit dôune pr®cision accrue :  

 

Au vu de la spécificité de son activité, Waga Energy, en 2025, a développé avec un tiers certificateur 
son propre outil pour déterminer son empreinte carbone suivant les règles du GHG Protocol.  
 
De cette initiative découlent plusieurs évolutions méthodologiques ayant un impact sur lôempreinte 
carbone 2025. Ces ajustements m®thodologiques r®pondent ¨ la volont® de Waga Energy dôam®liorer 
la pr®cision et la robustesse de lô®valuation de son empreinte carbone. Ils permettent dôint®grer plus 
finement gr©ce ¨ une m®thodologie plus exigeante lôensemble des ®missions g®n®r®es par lôexploitation 
et par la chaîne de valeur, notamment lors des phases amont de fabrication et de construction. En 
renforçant la transparence de la comptabilisation carbone, Waga anticipe également les nouvelles 
attentes r®glementaires et sectorielles, tout en disposant dôindicateurs plus fiables. 
   

¶ Int®gration dô®missions de m®thane biog®nique lors du processus dô®puration. En effet, m°me 

si ces émissions sont suivies de près et minimisées au maximum, elles sont inhérentes à 

lôactivit® dô®puration du biogaz.  

¶ Les ®missions li®es ¨ la fabrication, le transport et lôinstallation des WAGABOXÈ ne sont pas 

amorties sur leur dur®e de vie, comme cô®tait le cas lors des exercices pr®c®dents mais 

comptabilisées l'année de construction de celle-ci, suivant les directives du GHG Protocol. 

¶ Les émissions du scope 2 sont présentées en « Market Based è afin de refl®ter lôimpact de la 

strat®gie dôachat dô®lectricit® renouvelable.  

  

 
29 %ÓÔÉÍÁÔÉÏÎÓ ÂÁÓïÅÓ ÓÕÒ ÌÅÓ ÆÁÃÔÅÕÒÓ ÄȭïÍÉÓÓÉÏÎ ÃÏÍÐÁÒïÓ ÄÕ ÇÁÚ ÎÁÔÕÒÅÌ ÅÔ ÄÕ ÂÉÏÍïÔÈÁÎÅ ÄïÔÅÒÍÉÎïÓ ÐÁÒ )3## 
ɉ)ÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ 3ÕÓÔÁÉÎÁÂÉÌÉÔÙ Ǫ #ÁÒÂÏÎ #ÅÒÔÉÆÉÃÁÔÉÏÎɊ ÐÏÕÒ ÌÁ &ÒÁÎÃÅ ÅÔ Ìȭ%ÓÐÁÇÎÅȟ ÐÁÒ ÌÅ ÍÏÄîÌÅ Ⱥ CA-GREET » pour les 
États-Unis et par le gestionnaire de réseau Énergir pour le Canada. 
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Emissions de Gaz à Effet de Serre  
(scopes 1, 2 et 3) 

2025 

Scope 1 émissions (t eqCO 2) 
21 836 

*Dont 16 674 lié au changement 
méthodologique 

Scope 2 Market -based (t eqCO 2) 
 
Scope 2 Location -based (t eqCO 2) 

2 264 
 

3 582 

Scope 3 Market -based (t eqCO 2) 
21 301* 

*Dont ~10 000 lié au 
changement méthodologique 

Total émissions Market -based (t eqCO 2)  45 401 

Emissions évitées par la substitution de combustible fossile  
(t eqCO2) 30 - 166 680 

Estimation des émissions évitées par augmentation de captage de 
biogaz (t eqCO 2)30 - 144 252 

Estimation des émissions évitées totales (t eqCO 2) -310 932 

 

 

La filiale américaine a émis davantage de gaz ¨ effet de serre que lôentit® fran­aise. Cette différence 
sôexplique par le poids de son scope 3, li® au nombre beaucoup plus important de projets actuellement 
en construction en Amérique du Nord. Les phases de fabrication, de transport des équipements et de 
chantier représentent en effet la majeure partie des émissions amont du Groupe. 

 
30 Estimation basée sur une hypothèse d'augmentation de 10 % de la capture historique des gaz d'enfouissement sur 

l'ensemble des projets du groupe (cf. supra Politique de promotion du biométhane). 
30 Estimation basée sur une hypothèse d'augmentation de 10 % de la capture historique des gaz d'enfouissement sur 

l'ensemble des projets du groupe (cf. supra Politique de promotion du biométhane). 
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Par ailleurs, les filiales américaine et canadienne utilisent du gaz naturel pour alimenter leurs oxydateurs 
thermiques, alors que les entités européennes nôy ont pas recours. Cette disparit® provient de 
diff®rences techniques et r®glementaires : en Am®rique du Nord, la r®glementation permet lôutilisation 
dôoxydateurs thermiques aliment®s au gaz naturel. ê lôinverse, en Europe, les normes et les 
technologies utilisées permette lôutilisation dôoxydateurs dit ç autotherme », fonctionnent sans 
consommation de gaz naturel fossile. 

 
Ces facteurs combinés expliquent pourquoi les émissions des filiales nord-américaines apparaissent 
plus élevées que celles des entités européennes. 
 

Actions de réduction des émissions  

Comme indiqué sur le tableau qui présente les émissions de 2023, 2024 et 2025 à méthodologie 
constante, lôactivit® de Waga Energy en 2025 permet dô®viter lô®mission de 8 fois plus de CO2 par 
substitution de combustible fossile que ce que repr®sentent les ®missions li®es ¨ lôactivit® propre du 
Groupe. Ce ratio est légèrement dégradé par rapport aux deux exercices précédents. Cela sôexplique 
par lôaugmentation de la production de biom®thane en Nord Am®rique. En effet, sur cette géographie, 
lô®lectricit® consomm®e est plus carbon®e et les oxydateurs thermiques sont alimentés au gaz naturel. 

Les 5 161 t eqCO2 du scope 1 sont essentiellement liées à la consommation de gaz naturel des 
oxydateurs. Le nombre dôunit®s WAGABOX® en Amérique du Nord augmentant, le poids du gaz naturel 
est donc de plus en plus important (cf. Oxydateurs fonctionnant au gaz naturel).  Un travail de recherche 
et de développement est en cours pour réduire ces consommations grâce à une optimisation du 
processus.  

Les ®missions du scope 2 correspondent ¨ la consommation dô®lectricit® des unit®s du Groupe. Waga 
Energy travaille ¨ r®duire ces ®missions en augmentant significativement sa part dô®lectricit® bas 
carbone : 60% de lô®lectricit® directement achet®e par le Groupe en Europe ®tait dôores et d®j¨ bas 
carbone en 2024. Ce chiffre est monté à 72,7% en 2025. Le groupe souhaite porter cette proportion à 
90% d¯s 2026 et sôen est donn® les moyens en signant un Power Purchase Agreement dô®lectricit® 
renouvelable couvrant la consommation de 7 WAGABOXÈ fran­aises. Par ailleurs, lôunit® WAGABOXÈ 
dôAix-en Provence qui sera mise en service par le Groupe en 2026 sera alimentée en électricité par une 
centrale photovoltaµque dôune puissance de 1 m®gawatt cr°te (MWc), ®galement construite et exploitée 
pour les besoins dôexploitation de lôunit® WAGABOXÈ.  

Outre lôactualisation m®thodologique, qui entra´ne m®caniquement une hausse des ®missions du 
scope 3, lôaugmentation observ®e r®sulte surtout du nombre croissant dôunit®s WAGABOXÈ. Leur 
fabrication, leur transport, leur construction, ainsi que la hausse corrélée de la consommation de 
charbons actifs, contribuent directement ¨ lô®l®vation de ce scope. Cette progression doit toutefois °tre 
interprétée avec recul : le développement accéléré des unités WAGABOX® constitue un levier majeur 
de réduction des émissions ¨ long terme. N®anmoins, cette dynamique positive nôexon¯re pas le 
Groupe de poursuivre ses efforts pour limiter les impacts amont de ces constructions, notamment en 
optimisant les proc®d®s industriels, les choix de mat®riaux et lôorganisation logistique. 

Le Groupe a entam® des actions dôefficacit® et de sobri®t® ®nerg®tique pour r®duire ses ®missions de 
scope 3, notamment : 

- Recours à des partenaires locaux dès que cela est possible. Le Groupe travaille ainsi avec des 
chaudronniers, intégrateurs et électriciens implantés en région Auvergne Rhône-Alpes pour son 
marché ouest-européen. Le Groupe a ainsi construit à Eybens (France) un atelier dédié aux 
phases finales dôassemblage et au stockage des modules cryog®niques.  

- Approvisionnement des consommables en circuit court dans la mesure du possible, utilisation 
de produits plus respectueux de lôenvironnement (huiles, charbons actifs recyclés et/ou 
biosourcés). 
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- Am®nagement du nouveau si¯ge social dôEybens pens® pour minimiser les consommations 
®nerg®tiques (optimisation des syst¯mes dô®clairage gr©ce ¨ lôutilisation dôampoules LED, 
détecteurs de présence), et pour recycler une partie des matériaux déjà présents dans le 
bâtiment. 

×  Impacts environnementaux jugés non matériels 

Waga Energy réalise une cartographie des risques climatiques applicables à ses unités WAGABOX® 
selon leur emplacement géographique. Une analyse des risques environnementaux incluant les risques 
pour la biodiversit®, la pollution de lôair et du sol, lôimpact sur lôeau et la gestion des d®chets est 
également systématiquement faite pour chacune des unités WAGABOX®.  
 
 

¶ Qualit® de lôair 

Lors de lôanalyse de double mat®rialit® r®alis®e par le Groupe, lôenjeu de la pollution de lôair li®e aux 
ISDND a été analysé et jugé comme non matériel. En effet, la solution de Waga Energy permet de 
capter les effluents gazeux des ISDND et donc de limiter les ®missions de polluants dans lôatmosph¯re 
de sources canalisées ainsi que les nuisances olfactives provoquées par ceux-ci. La captation des H2S 
et COV permet de limiter les nuisances olfactives des ISDND et prodigue un impact positif important 
auprès des populations locales. 

Les polluants atmosph®riques g®n®r®s par lôactivit® proviennent de deux sources : 

1. Les fluides frigorigènes ou caloporteurs utilisés dans les procédés de production, notamment pour 
la r®frig®ration et la cryog®nisation. Ces fluides peuvent endommager la couche dôozone.  

2. Les gaz pauvres, non valorisés en injection et traités par un oxydateur thermique. En France, ce 
traitement par combustion g®n¯re des fum®es qui font lôobjet dôun suivi strict impos® par arr°t® 
préfectoral pris au titre de la législation sur les installations classées pour la protection de 
lôenvironnement (ICPE) et contr¹l® par la direction r®gionale de l'environnement, de l'am®nagement 
et du logement (DREAL). 

Ces deux sources de pollution atmosphérique potentielles sont soumises à réglementation. Des 
contrôles réguliers sont effectués conformément à la réglementation en vigueur et adressés à la DREAL 
par lôinterm®diaire de lôexploitant du site de stockage de d®chets. Le cas échéant, dans les autres 
régions du monde, un tel suivi peut également être imposé et contrôlé par les autorités 
environnementales compétentes, selon la règlementation locale applicable. Ce suivi garantit le respect 
de la réglementation et la qualit® de lôair environnant les unit®s industrielles. Toutes les unités 
WAGABOX® sont soumises à des règlementations strictes concernant les rejets atmosphériques. 

 

¶ Déchets et économie circulaire 

Lors de lôanalyse de double mat®rialit® r®alis®e par le Groupe, lôenjeu de la gestion des d®chets g®n®r®s 
par le Groupe a été analysé et jugé comme non matériel. Le Groupe attache la plus grande importance 
¨ la gestion des d®chets issus de la fabrication ou de lôexploitation de ses unit®s, et ¨ la limitation de la 
consommation de matières premières non renouvelables. 

Lors des phases de chantier, les déchets sont triés et évacués. Tout le matériel pouvant être ré-utilisé 
est conserv® pour limiter le gaspillage. Tous les d®chets issus de lôexploitation et la maintenance des 
unités sont listés, suivis et traités selon la réglementation en vigueur en France et en Europe. Lors de 
la production dôun d®chet, son mode de traitement est d®termin® par hi®rarchisation : r®utilisation, 
recyclage, valorisation, élimination. 

Tout au long du cycle de vie du d®chet, le bordereau de suivi des d®chets est tenu ¨ jour par lôensemble 
des parties impliquées : producteur, transporteur, entreprise de traitement, puis archivé par la Société. 
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Depuis le 1er janvier 2022 (décret 2021-321 du 25 mars 2021), les déchets dangereux sont enregistrés 
sur un Registre national en ligne (Trackdéchets). Le Groupe a choisi dôutiliser ce registre national pour 
assurer le suivi et le traitement de la totalit® de ses d®chets, quôils soient dangereux ou non-dangereux. 

Le tonnage de déchets est lié à la croissance du Groupe. Plus il y a de chantiers en cours et plus le 
volume de déchets augmente mais tout est mis en îuvre pour en limiter lôimpact sur lôenvironnement. 
En Europe, en 2025 la quantité de déchets est en baisse par rapport aux années précédentes, du fait 
dôune diminution du nombre de chantiers ainsi qu'une gestion optimisée du suivi de certaines charges.  

Le taux de recyclage France diminue légèrement car, suite à la baisse du nombre de chantiers en 
France et à l'optimisation de la gestion des charbons, les déchets recyclés diminuent alors que les 
quelques déchets non recyclés, principalement liés au changement régulier des charges comme la 
zéolithe des équipements sous pression, sont restés les mêmes.  

 

¶  Eau 

La fabrication et lôexploitation des unit®s industrielles ne n®cessitent pas dôeau ¨ lô®tat naturel et ne 
g®n¯rent donc pas de conflit dôusage. Aucun rejet aqueux incluant les d®versements dôeau contenant 
des matières ou polluants, n'est non plus à relever. Aucune arrivée d'eau n'est présente sur les unités 
d'épuration. Cette absence d'impact sur la consommation d'eau ou sur les rejets aqueux est inclue dans 
tous les dossiers d'autorisations de Waga Energy. Ces dossiers sont directement validés par l'autorité 
gouvernementale associée qui rédige l'autorisation mentionnant cette absence d'impact. L'autorité 
réalise des contrôles réguliers sur les installations afin de vérifier le respect de ces autorisations. 

Les deux r®seaux dôeau glycol®e permettant de faire fonctionner le process dô®puration (s®chage et 
refroidissement du gaz) fonctionnent en circuit ferm® (environ 2000 litres). Lors de lôentretien ou du 
nettoyage des ouvrages de g®nie civil, de lôeau peut °tre utilisée mais en très faible quantité. Enfin, les 
condensats rejet®s par les unit®s WAGABOXÈ sont issus de la pr®sence dôeau dans le biogaz et sont 
trait®s par lôexploitant du site de stockage de d®chets. 

 

¶  Biodiversité 

Lors de lôanalyse de double mat®rialit® r®alis®e par le Groupe, lôenjeu de lô®rosion de la biodiversit® a 
®t® analys® et jug® comme non mat®riel. En effet, cet enjeu est peu applicable au vu de lôactivit® exerc®e 
sur des ISDND qui sont déjà soumises à des arrêtés préfectoraux prenant en considération la faune et 
la flore locale. En effet, ces arr°t®s auxquels sont soumis les sites dôenfouissement fran­ais pour 
lôinstallation dôune unit® WAGABOXÈ int¯grent syst®matiquement des dispositions li®es ¨ la biodiversit® 
et ¨ lôimpact de lôunit® sur le milieu naturel. 
 
Dans les pays où le Groupe opère, lôinstallation et lôexploitation dôune unit® WAGABOXÈ sur les sites 
de stockage de déchets ne génèrent pas de nuisance pour la biodiversité. Lors de la mise en place 
d'une unité industrielle, un dossier est déposé et validé par l'autorité gouvernementale. Ce dossier 
comporte notamment le recensement de tous les impacts environnementaux de l'unité industrielle. Dans 
ce dossier, et ce pour toutes les unités, Waga Energy confirme l'absence d'impact de l'unité sur le 
périmètre extérieur au site. L'autorité gouvernementale prend connaissance de ce dossier et délivre 
ensuite une autorisation attestant de cette absence d'impact selon la règlementation applicable. Une 
fois lôunit® en activit®, l'autorit® gouvernementale r®alise des contr¹les r®guliers afin de v®rifier la 
conformit® de lôunit® ¨ cette autorisation. L'unit® Wagabox n'a donc aucun impact sur la biodiversité 
selon la règlementation applicable. 

Aucune unit® WAGABOXÈ ¨ ce jour se situe sur ou ¨ proximit® dôune zone sensible.  

Lôutilisation de machines tournantes telles que les compresseurs engendrent une nuisance sonore pour 
le milieu naturel. Le Groupe a ainsi pensé ses unités WAGABOX® de manière à limiter cette nuisance 
en concevant des containers avec des épaisseurs de parois atténuant le bruit. Pour les autres 
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équipements, les niveaux de bruit respectent les normes en vigueur et la mise en service des nouvelles 
machines sôaccompagne syst®matiquement de mesures de bruit. 

Enfin, afin de v®rifier lôabsence de pollution du sol, toutes les r¯glementations concernant la gestion des 
d®chets et des rejets sont ®galement int®gr®es ¨ lôautorisation gouvernementale et des analyses de sol 
initiales sont réalisées. 

 
Indicateur s sur les déchets  
 

Données France  2023 2024 2025 

 Déchets non dangereux (tonnes)*  
740 537 417 

 Déchets dangereux (tonnes)** 15 19 15.84 

 Total des déchets recyclés (%)  99 % 97 % 94% 

 
Déchets France émis par Waga Energy et ses fournisseurs lors des chantiers et de lôexploitation 
des WAGABOX® ; et déchets du siège social.  
*Déchets non dangereux : Charbons usagés / filtres mobiles de charbons / cartons et emballages  
**Déchets dangereux : huiles minérales usagées / charbons chargés H2S / zéolithes usagées / 
déchets souillés 

 
 
Indicateurs sur les consommations dô®nergie  
 

Consommation dô®nergie  2023 2024 2025 

Consommation de combustible provenant du 
pétrole brut et de produits pétroliers (en MWh) 

490 587 914 

Consommation de combustible provenant du gaz 
naturel (en MWh) 

2 643 12 230 24 697 

Consommation d'électricité (en MWh) 38 753 54 337 62 283 

dont électricité bas carbone (MWh) 0 8 500 9 661 

Consommation totale d'énergie (en MWh)  41 886 67 153 87 894 
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12.5 Social - Favoriser lô®panouissement des collaborateurs  

Le Groupe veille à offrir à ses collaborateurs un environnement de travail en adéquation avec ses 
valeurs humaines et sa culture dôentreprise.  

Dans le Code de conduite adressé aux salariés, Waga Energy s'engage à traiter ses collaborateurs 
avec dignit® et respect. Cela signifie quôils doivent se traiter mutuellement de mani¯re ®quitable et 
respecter toutes les lois applicables en matière d'emploi et de conditions de travail. Waga Energy 
prohibe le travail des enfants, le travail forcé ou obligatoire qui désigne tout travail ou service exigé 
d'une personne sous la menace d'une peine quelconque et pour lequel elle ne s'est pas proposée de 
plein gré. 

Dans une dynamique de croissance rapide et de renforcement des équipes en France et à 
lôinternational, le bien-être au travail (la diversité, la santé et la formation) et la sécurité des salariés sont 
traités avec la plus grande attention.  

 
Cartographie des travailleurs de Waga Energy  

Au 31 décembre 2025, le Groupe comptait 296 collaborateurs répartis dans 6 pays (66,6% en France, 
11,2 % au Canada, 18,9% aux Etats-Unis, 2% en Espagne, 0,3 % au Brésil et 1% en Italie). Les effectifs 
sont composés à 36 % de femmes et 64% dôhommes, 23 nationalités sont représentées au sein du 
Groupe. 

 
Lôanalyse de double mat®rialit® a fait ressortir trois enjeux mat®riels li®s aux sujets sociaux : 
 

Personnels de lôentreprise 

 

¶ Sûreté et qualité des WAGABOX® et prévention des incidents 

 

¶ Attractivité, gestion des compétences et rétention des talents 

¶ Santé et sécurité des collaborateurs et qualité de vie au travail 

 

 

 

12.5.1 Garantir la sécurité des conditions de travail et des installations 

      Contribue aux ODD suivants :    
 

 

¶ Sûreté et qualité des WAGABOX® et prévention des incidents 
 

La prévention des incidents implique la mise en place de mesures préventives dont la gestion sécurisée 
des matières premières, la surveillance des processus de production, le stockage adéquat et un 
transport sûr. 

Waga Energy veille ¨ proposer des installations s¾res ¨ lôutilisation et de grande qualit®, r®pondant ¨ 
des normes de sécurité strictes. Cela englobe la conception, la fabrication, les tests et les contrôles de 
qualité tout au long du processus de production, afin dôassurer la s®curit® des utilisateurs et de pr®venir 
lôapparition de risques environnementaux. 

Lôenjeu s®curitaire est prioritaire pour le Groupe. Waga Energy a fait de la s®curit® une ambition forte 
du pilier sociétal de sa politique RSE et déploie sa politique sécurité dans le Groupe.  
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Politique de sécurité des conditions de travail et des installations  

Le Groupe ®volue dans le secteur de lôing®nierie des gaz qui comporte un certain nombre de risques 
industriels li®s aux produits utilis®s et aux proc®d®s mis en îuvre pour lô®puration du gaz des sites de 
stockage des déchets. Le risque industriel et humain est une priorité pour Waga Energy ainsi que la 
minimisation de lôimpact de ses activit®s sur les parties prenantes et lôenvironnement, partout o½ le 
Groupe est installé.  

Le risque industriel est pris en compte dès les premières étapes des projets, lors de la discussion avec 
les parties prenantes (autorit®s gouvernementales, propri®taires des centres dôenfouissement, 
propri®taires des r®seaux de gaz). A chaque ®tape de lôinstallation et de lôexploitation des unit®s 
WAGABOX®, la ma´trise du risque reste au cîur des priorit®s de Waga Energy : 

- Réduire les risques pour les employés travaillant sur site  

- Répondre aux exigences de sécurité des autorités gouvernementales  

- R®duire les risques li®s ¨ la pr®sence du Groupe sur les centres dôenfouissement   

- S®curiser lôinjection dans le r®seau gazier 

Pour assurer la gestion de ces priorit®s, Waga Energy sôengage ¨ suivre une politique s®curit® stricte, 
bas®e sur les r®glementations locales et sur les pratiques de lôindustrie du gaz. Cette politique sôapplique 
à toutes les personnes qui interviennent sur les sites de travail et dôexploitation du Groupe (employ®s, 
clients, autorités gouvernementales, sous-traitants et prestataires). Pour harmoniser et assurer une 
amélioration continue de la gestion du risque industriel, une cotation objective et exhaustive est 
appliquée à toutes les défaillances potentielles identifiées. Les moyens de réduction du risque déjà en 
place sont ensuite intégrés à cette cotation pour redéfinir les objectifs à mettre en place. 

Les objectifs de cette politique sont mesurés par les indicateurs de performances suivants (données 
Groupe):  

- Taux de fréquence et de gravité des accidents  

- Taux de formation sécurité (industrielle, humaine ou organisationnelle) 

- Taux de conformité des installations  

- Nombre dôincidents ¨ forte gravit® 

Le taux de fréquence et le taux de gravité sont calculés selon les méthodes des organismes 
gouvernementaux de santé. Pour compléter ces deux indicateurs, les incidents à forte gravité sont 
également suivis car ils traduisent un mauvais fonctionnement du système.  

Enfin, la conformit® des installations permet de limiter les risques dôaccidents ou dôen limiter leurs 
impacts. Elle est bas®e sur lôobtention de 100% des certificats de conformit® associ®s aux 
règlementations de fabrication des zones géographiques concernées. 

Afin de sôassurer de lôefficacit® des actions mises en place, les indicateurs de performances et les 
actions sont suivis et revus annuellement par le directeur QHSE et le CSE de Waga Energy.  

Au cours de lôann®e 2025, Waga Energy a accompagné ses clients et sous-traitants sur leur approche 
des risques liés à ses activités opérationnelles. Des formations spécifiques sur la sécurité industrielle 
sont dispens®es ¨ tous les employ®s travaillant sur lôexploitation des unit®s WAGABOX®.  

Des formations s®curit® sont d®velopp®es pour les services op®rationnels. Elles se composent dôun 
module th®orique suivi dôune mise en pratique directement sur les unit®s industrielles.  
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Ces actions permettent à Waga Energy de contenir le risque industriel par la compétence des 
intervenants sur sites. Les impacts financiers, humains, réputationnels et juridiques sont ainsi limités et 
maîtrisés. 

Waga Energy mobilise toutes les parties prenantes concern®es par le risque dôaccidents en les faisant 
contribuer à sa politique sécurité : une présentation de la politique leur a été faite en 2024 et tous les 
retours sont pris en compte dans un objectif dôamélioration continue de cette politique. Elle est 
également mise à disposition de tous les salariés de Waga Energy. Cette communication permet la 
diffusion dôune culture s®curit® efficace pour les salari®s du Groupe. 

 

Indicateurs sécurité  
Données Groupe en 2024, France pour les années antérieures  2023 2024 2025 

Nombre dôaccidents du travail avec arr°t  1 0 2 

Nombre dôaccidents du travail sans arrêt 0 1 1 

Taux de fréquence   4,09 5.87 5.8 

Taux de gravité  0,033 0 0.009 

Nombre de cas enregistrés de maladies professionnelles    0 0 0 

Nombre de jours dôarr°t li®s ¨ un accident du travail   8 0 15 

Nombre de décès liés à des accidents du travail ou des maladies   
professionnelles.   

0 0 0 

Nombre de presque accidents   0 5 5 

 

12.5.2 Agir pour la qualité de vie au travail et le dialogue social en développant les compétences et la 

diversité 

× Développer les compétences et encourager la diversité 

      Contribue aux ODD suivants :         
 
 

¶ Attractivité, gestion des compétences et rétention des talents 

L'attractivité, la gestion des compétences et la rétention des talents sont des enjeux cruciaux pour le 
bon fonctionnement du Groupe. Elles doivent créer des environnements de travail intéressants pour 
attirer des professionnels talentueux. La gestion des compétences, qui passe notamment par la 
formation, est essentielle pour optimiser la performance individuelle et organisationnelle. La rétention 
des talents, assurée par des avantages attractifs et des opportunités d'avancement, et une culture 
d'entreprise positive, préviennent la perte de compétences clés. Le développement d'une marque 
employeur forte, la prise en compte des besoins des nouvelles générations et la promotion de la 
diversité et de l'inclusion sont des stratégies essentielles pour répondre à ces enjeux. En synthèse, la 
réussite organisationnelle dépend de la capacité à attirer, développer, et retenir les talents dans un 
environnement professionnel stimulant. 

Lôactivit® de Waga Energy n®cessite les comp®tences de collaborateurs qualifi®s. Dans un march® des 
énergies renouvelables très concurrentiel le Groupe doit travailler sur son attractivité, la gestion des 
compétences de ses collaborateurs et la rétention de ses talents pour assurer son développement. 
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Politique de d®veloppement des comp®tences et dôencouragement ¨ la diversit® 
 

Le Groupe, créé en 2015, exerce une activité récente et en forte croissance, caractérisée par une 
évolution rapide et nécessitante de nombreux recrutements de personnes ayant des compétences 
pointues.  Le caract¯re innovant du Groupe et son mod¯le tendant ¨ la pr®servation de lôenvironnement 
sont des éléments forts pour attirer, recruter et fidéliser des profils très qualifiés et partageant les mêmes 
ambitions. 

Le Groupe lance des campagnes de recrutement pour identifier les bons profils dans les pays où il 
sôimplante et se d®veloppe.  Pour retenir les talents, le Groupe d®veloppe plusieurs axes strat®giques 
afin de garantir une qualité de vie au travail.  

Ainsi, les axes pour attirer les talents et les conserver sont : 

 
1. Le recrutement  

Au 31 d®cembre 2025, lôeffectif du Groupe ®tait de 296 collaborateurs dans le monde, contre 241 
collaborateurs au 31 décembre 2024, soit une augmentation de 23% pour accompagner sa croissance 
tant en France quô¨ lôinternational. La plupart des collaborateurs en France, ¨ savoir 60 %, sont cadres. 
Le Groupe a poursuivi sa dynamique de recrutement soutenue, avec lôembauche en 2025 de 89 
collaborateurs en CDI ou équivalent. 

 
2. Le développement des compétences 

La r®ussite du Groupe repose sur lôexp®rience et lôexpertise de ses collaborateurs. La formation est 
donc cl® pour assurer lôemployabilit® des salari®s. D¯s 2019, le Groupe a mis en place un parcours de 
formation adapté à sa croissance future. Chaque nouvel embauch® au sein du Groupe b®n®ficie dôun 
parcours spécifique lié à son métier. 

 
a) Une proc®dure dôint®gration et de suivi 

Lôint®gration des nouveaux arrivants est une ®tape d®cisive pour leur engagement et leur fid®lisation. 
Elle comporte une présentation approfondie du Groupe, la rencontre des différentes équipes qui le 
composent, permettant notamment de partager les valeurs du Groupe et la culture dôentreprise. 

Une proc®dure dôint®gration Groupe a ®t® formalis®e en 2024. Chaque collaborateur b®n®ficie de temps 
dô®change d®di® avec son manager. Ce temps dô®change permet de d®finir ou ajuster les besoins de 
chacun dans la relation de travail, de faire un suivi du travail réalisé depuis la prise de poste et de définir 
les premiers objectifs du collaborateur.  

Chaque collaborateur consacre en moyenne deux jours à son intégration dans les quatre premiers mois 
suivants son arrivée. 

Chaque collaborateur b®n®ficie au moins dôun entretien annuel, dôun entretien de mi-année et dôun 
entretien professionnel tous les deux ans.
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b) Une politique de formation  

Le Groupe veille également au développement de chacun de ses collaborateurs tout au long de leur 
carrière grâce à un programme de formation continue. 

La formation des collaborateurs est primordiale pour accompagner la croissance du Groupe. Ainsi, le 
Groupe sôest dot® dôun plan de formation qui d®finit, pour chaque m®tier, les formations obligatoires que 
chaque collaborateur doit suivre pour effectuer sa mission. Chaque formation est suivie dôune validation 
des acquis. Enfin, les demandes de formations supplémentaires sont prises en compte lors des 
entretiens individuels. 

En 2024, un outil digitalisé de gestion de la formation a été déployé au sein du Groupe. Cet outil permet 
une meilleure accessibilit® aux catalogues de formations disponibles au sein du Groupe ainsi quôune 
gestion simplifiée des demandes et des arbitrages pour les formations et la gestion des compétences 
des collaborateurs. 

Une plateforme de formation en ligne est utilis®e par le Groupe afin dôeffectuer un suivi complet des 
formations, via notamment des questionnaires et des échanges lors des entretiens avec les managers. 
Cette plateforme permet de construire une culture dôacquisition des comp®tences en continu, mais aussi 
de d®velopper lôapprentissage collaboratif, pour lôensemble des collaborateurs du Groupe. En effet les 
salariés peuvent transmettre aux formateurs des observations sur les formations quôils suivent.  

 

c) Une cartographie des compétences 

En 2025, une cartographie des compétences a été formalisée en France. Celle-ci permet dôidentifier les 
compétences nécessaires et attendues sur chaque poste. 

Les compétences sont évaluées une fois par an au cours des entretiens de mi-année. Cela permet 
dôidentifier les collaborateurs cl®s et les parcours de d®veloppement individuels, et de proposer des 
formations adéquates.  

 
3. De la mobilité interne 

La mobilité interne constitue un pilier essentiel de la gestion des compétences. En 2023, le Groupe a 
instauré une politique de mobilité visant à offrir à tous les collaborateurs la possibilité d'accéder aux 
postes disponibles au sein des filiales, tout en assurant un traitement équitable et un accompagnement 
personnalisé lors de leur transition. Cette politique vise également à favoriser le développement 
professionnel en proposant des parcours évolutifs et à garantir l'employabilité des collaborateurs. 

En 2025, 10% des collaborateurs ont b®n®fici® dôune mobilit® intra-filiale ou intra-groupe. 

 
4. Un partage de la valeur 

D¯s 2020, le Groupe a choisi dôimpliquer et dôassocier ses collaborateurs aux performances de Waga 
Energy, notamment en mettant en place un accord dôint®ressement bas® sur des crit¯res quantitatifs et 
qualitatifs li®s ¨ lôatteinte dôobjectifs ®conomiques et financiers pour les collaborateurs basés en France. 

Enfin, certains salariés ont été b®n®ficiaires de BSPCE ou options de souscription dôactions, afin de les 
fid®liser et de leur permettre de b®n®ficier ¨ terme de lôaccroissement de valeur du Groupe. 
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5. Une marque employeur 

Le Groupe travaille sur sa marque employeur pour attirer de nouveaux talents et fidéliser ses 
collaborateurs à travers différentes actions : 

- Visibilité de Waga Energy auprès de France Travail 

- Intervention dans les lycées, les écoles et les universités pour faire connaitre ses métiers 

- Visibilité des métiers de Waga Energy sur los pages Carrières de la Société cumulant 63 300 
vues au total en 2025 

- Interviews de collaborateurs pour partager les métiers de Waga Energy et leurs spécificités : 
6 interviews ont été réalisées et partagées sur LinkedIn en 2025, cumulant 9 160 vues 

- 5 portraits de collaborateurs, cumulant 1 080 vues, ont ®t® partag®s sur lôintranet pour valoriser 
les métiers et les personnes en interne 

Le Groupe porte une attention particulière au recrutement de jeunes talents. Ainsi, en 2025, Waga 
Energy comptait 15 alternants, dont 6 accueillis sur l'année 2025, 12 stagiaires dont 1 au Canada et 
6 VIE.  40% des alternants ainsi quôun tiers des VIE ont ®t® embauch®s ¨ lôissue de leur contrat. 

 

6. De la diversit® et de lôinclusion  

Le Groupe fait de la diversité un levier fort de son développement. La politique de recrutement se base 
sur les principes de non-discrimination, dô®galit® et dôinclusion. Le Groupe veille ¨ pr®server les 
singularités de chacun et met à disposition de tous un environnement de travail dans lequel chaque 
individu peut sôexprimer et agir librement en accord avec sa culture. En effet, une vingtaine de 
nationalités sont représentées au sein du Groupe apportant une grande richesse culturelle, que le 
Groupe veut préserver. 

Le Groupe encourage la mixit® de lôemploi d¯s le recrutement et tout au long du parcours professionnel, 
y compris dans les domaines techniques.  

La formation au recrutement dédiée aux managers intègre le module sur la sensibilisation à la diversité 
et ¨ lôinclusion, afin de promouvoir des pratiques plus ®quitables et inclusives. 

Le Groupe fait appel ¨ des cabinets de recrutement sp®cialis®s dans lôinclusion de personnes en 
situation de handicap. A prestation ®quivalente, le Groupe privil®gie les entreprises îuvrant pour 
lôemploi prot®g®, avec lesquelles il travaille r®guli¯rement. Le Groupe sôengage en faveur de lôint®gration 
et de lôemploi de personnes en situation de handicap, et ¨ lutter contre les discriminations à leur égard. 
Néanmoins au vu des profils recherchés et du nombre de candidats en situation de handicap qui se 
présentent, ce nombre de salariés reste inférieur au seuil légal de 6 % de l'effectif. Par conséquent, la 
Soci®t® verse une contribution annuelle ¨ lôAgefiph. 

En 2023, un r®f®rent handicap a ®t® nomm® au sein de Waga Energy et form® par lôAgefiph. 
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Indicateurs sur les caractéristiques des travailleurs salariés   
 

R®partition des effectifs par zone g®ographique 2023 2024 2025 

France  146 174 197 

Espagne  4 5 6 

Etats-Unis  22 31 56 

Canada  26 29 33 

Royaume-Uni  1 0 - 

Italie  1 2 3 

Brésil - - 1 

Total  200 241 296 

 

Répartition des effectifs par genre (Groupe)  2023 2024 2025 

Homme  59% 64% 64% 

Femme  41% 36% 36% 

  

Répartition des effectifs par type de contrat (Groupe)  2023 2024 2025 

Permanent  96% 95% 95% 

Non permanent  4% 5% 5% 

Intérimaire  0% 0% 0% 

  

Répartition des effectifs par genre et 
par pays   

2023 2024 2025 

Hommes Femmes Hommes Femmes Homme Femme 

France  57% 43% 61% 39% 62% 38% 

Espagne  50% 50% 40% 60% 50% 50% 

USA  73% 27% 77% 23% 73% 27% 

Canada  62% 38% 69% 31% 61% 39% 

Italie  100% 0% 50% 50% 33% 67% 

Royaume-Uni  0% 100% - - - - 

Brésil - - - - 100% 0% 
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Répartition des effectifs par tranche 
d'âge (Groupe)  

2023 2024 2025 

Nb % Nb % Nb % 

20 - 29 ans  72 36% 79 33% 89 30% 

30 - 39 ans  76 38% 95 39% 119 40% 

40 - 49 ans  37 18% 41 17% 61 21% 

 + 50 ans  15 8% 26 11% 27 9% 

 

Nombre d'embauches de permanents par pays  2023 2024 2025 

France  46 40 50 

Espagne  1 1 1 

Etats-Unis  10 10 28 

Canada  15 11 8 

Italie  1 1 1 

Royaume-Uni  1 - - 

Brésil - - 1 

Total  74 63 89 

 

Taux dôembauche Groupe  2023 2024 2025 

Taux dôembauche de permanents  44% 26% 30% 

Taux dôembauche y compris non permanents  49% 34% 36% 
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Répartition des entrées et sorties par  pays 
et par type de contrat (dont intragroupe) 

  ל

2023 2024 2025 

Entrées Sorties Entrées Sorties Entrées Sorties 

France  59 32 54 29 64 37 

Espagne  1 1 1 - 1 - 

Etats-Unis  11 4 11 2 28 3 

Canada  15 3 11 8 11 7 

Italie  1 -  1 - 1 - 

Royaume-Uni  1 -  - 1 - - 

Brésil - - - - 1 - 

Total  88 40 78 40 106 47 

Permanent  74 20 63 30 89 33 

Non permanent  14 20 15 10 17 14 

Total  88 40 78 40 106 47 

 
 
Turnover (données Groupe)  2023 2024 2025 

Turnover total (d®part) 13% 17% 14% 

Turnover volontaire (d®mission) 6% 7% 5% 

 

Part des femmes managers / effectif managers 2023 2024 2025 

Femmes managers  23% 34% 30% 

Part des femmes dans la Leadership Team 2023  2024  2025 

Nb membres dans la Leadership Team 16 17 31 

Nb femmes dans la Leadership Team 7 7 10 

Part des femmes dans la Leadership Team 44% 41% 32% 

 
En 2025, pour accompagner lôexpansion de la Société et répondre aux nouveaux défis, la gouvernance 
a ®volu®. Lôorgane du CODIR a ®t® scind® en plusieurs organes dont la Leadership Team. Lôobjectif est 
de renforcer la transparence, lôefficacit® et lôalignement de toutes les ®quipes autour de la vision 
stratégique.  
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Indicateur sur les travailleurs salariés en situation de handicap   
 

Données Groupe 2023 2024 2025 

Taux de salariés en situation de handicap  1% 2% 1% 

 
Indicateurs sur la gestion des compétences et les formations   
 
Données Groupe depuis 2024, France pour 2023  2023 2024 2025 

Nombre d'heures de formation dispensées   4868 5469 8768 

Nombre de collaborateurs form®s pr®sents au 31 d®cembre de lôexercice 
concerné    

129 219 245 

Part des collaborateurs formés  88% 91% 82% 

 
Indicateurs sur les écarts de rémunération femme / homme   
 
Données France  2023 2024 2025 

Écart de rémunération Hommes / Femmes  -6,08 % -1,25% -0,11% 

 
Lôentit® Waga Energy SA est soumise, depuis 2023, au calcul de lôindex de lô®galit® professionnelle. Cet 
outil vise à calculer les écarts de rémunération entre les femmes et les hommes. Un écart de 
rémunération est constaté en faveur des femmes permettant de maintenir une note de 39/40 pour 
lôann®e 2025. 

Indicateur sur le salaire décent   
Lôensemble des collaborateurs du Groupe b®n®ficie dôun salaire sup®rieur au minimum l®gal.  
 

× Agir pour la qualité de vie au travail et le dialogue social 

               Contribue aux ODD suivants :     
 

 

¶ Santé et sécurité des collaborateurs et qualité de vie au travail 

L'objectif de santé et sécurité au travail est de garantir des conditions de travail sûres et saines pour 
tous les travailleurs et de réduire les risques pour la santé et la sécurité dans les environnements de 
travail. Le Groupe doit également favoriser la qualité de vie au travail pour garantir la performance de 
lôentreprise et ®viter les probl¯mes de sant® physique ou mentale de ses salari®s. La qualit® de vie au 
travail regroupe l'ensemble des éléments qui contribuent à garantir un environnement de travail juste et 
équitable pour chaque travailleur, en favorisant la sécurité, l'intégrité physique et mentale et le bien-être 
au travail.  
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Politique de qualité de vie au travail et dialogue social  
 

1. Santé au travail 

La sant® et la s®curit® des collaborateurs est la priorit® du Groupe. Le document unique dô®valuation 
des risques est mis à jour régulièrement. Il intègre aussi bien les risques industriels que les risques 
psychosociaux, permettant une revue exhaustive de lôensemble des risques associ®s aux activit®s du 
Groupe. Les Risques Psychosociaux (RPS) sont au cîur de la strat®gie de sant® et de s®curit® du 
Groupe. Divers organismes compétents dans ce domaine (tels que la médecine du travail) sont 
sollicités. En 2023, un cabinet a été chargé d'effectuer un diagnostic des Risques Psychosociaux au 
sein de la Société. Suite à ce diagnostic, des actions de prévention communes au Groupe ont été 
identifi®es. Ces actions ont ®t® formalis®es et communiqu®es ¨ lôensemble des managers et membres 
de la Direction. 

Certaines mesures ont déjà été prises, notamment la formation de la Direction, des cadres et du Comité 
Social et Économique (CSE) sur la prévention des RPS. En 2024, 8 nouveaux collaborateurs ont été 
formés à la prévention des RPS. Des ateliers, animés par une consultante externe, ont permis 
dôidentifier des facteurs de risque pour les quatre directions suivantes : Commerciale, Support, 
Ingénierie et Terrain. Ainsi, un plan de prévention a été élaboré, comprenant des actions concrètes à 
mettre en îuvre. En 2025, lôensemble des managers ont de nouveau ®t® sensibilis®s ¨ la pr®vention 
des RPS. 

De plus, les bonnes pratiques et les bons réflexes à adopter pour renforcer la sécurité sont partagés à 
lôensemble du Groupe. La formation est ®galement un ®l®ment cl® dans la pr®vention des risques 
dôaccidents et des actions de formation et sensibilisation sont régulièrement programmées pour les 
collaborateurs exposés. Enfin, un point sécurité hebdomadaire est assuré par le responsable QHSE 
aupr¯s de lôensemble des salari®s dans chaque entit® du Groupe et repris dans la newsletter interne. 
(Cf. § 12.5.1).  

 
2. íuvrer ¨ lôam®lioration des conditions de travail des collaborateurs 

La qualit® de vie au travail fait partie int®grante des valeurs de Waga Energy. Les accords dôentreprise 
en vigueur apportent un cadre respectueux des conditions de travail au sein du Groupe, permettant aux 
collaborateurs de concilier vie professionnelle et personnelle. 

a) Parentalité 

Le Groupe a mis en place une politique parentalité qui allonge la durée du congé parental pour les 
nouveaux parents, un congé supplémentaire lors du PACS ou du mariage des collaborateurs, des jours 
pour enfant malade. Cette politique est déclinée au sein des filiales quand cela est possible. 

 
b) Télétravail 

La Société a mis en place une charte organisant le télétravail, favorisant ainsi un meilleur équilibre vie 
personnelle ï vie professionnelle. Chaque filiale propose le télétravail.  

 
c) Mobilité 

Le Groupe a mis en îuvre une prime ç mobilit® durable è afin dôapporter une r®ponse en ad®quation 
avec ses valeurs pour les trajets domicile/travail : les salariés sont ainsi incités à privilégier les transports 
en commun, le vélo et le covoiturage. 
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d) Couverture sociale 

La couverture sociale est un ®l®ment essentiel pour le Groupe qui a, d¯s sa cr®ation, choisi dôoffrir des 
conditions très protectrices en matière de couverture santé et prévoyance avec de hauts niveaux de 
garantie, sans distinction de statut. En France, lôentreprise prend en charge 90 % de la contribution à la 
mutuelle des collaborateurs et un forfait famille qui couvre toute la famille sans condition. Elle a décliné 
cette politique au sein de ses filiales ; 100% des collaborateurs du Groupe b®n®ficient dôune couverture 
sociale. 

 
e) Enquête satisfaction collaborateurs 

Le Groupe a mis en place une enquête satisfaction interne (siège et filiales) depuis 2022 avec la solution 
The Predictive Index. Cette enqu°te est r®alis®e chaque ann®e ¨ la m°me p®riode afin dô®valuer la 
satisfaction collective et son évolution En 2025, avec un taux de participation à 70 %, les résultats 
restent tr¯s positifs avec un fort engagement des ®quipes ¨ lô®chelle du Groupe (75%) et un 
accompagnement manag®rial de proximit® reconnu par les collaborateurs (80%). Lôenqu°te annuelle 
sôaccompagne dôune restitution aux collaborateurs et de mise en place dôactions dôam®lioration au 
niveau du Groupe.  

 
f) Lutte contre le harcèlement et la discrimination 

Le Code de Conduite mis en place au sein du Groupe rappelle les règles en matière de harcèlement et 
de discrimination. En mars 2026, une procédure autonome de signalement et de traitement des faits de 
harcèlement a été communiquée et diffusée au collaborateurs France. Le Groupe ne tolère aucune 
forme de harcèlement. Toute situation de harcèlement ou de discrimination doit être signalée. Pour ce 
faire, le Groupe a mis en place un portail dôalerte permettant de signaler en toute confidentialit® tout 
comportement inapproprié (discrimination, harcèlement...). 

En France, des référentes harcèlement sexuel, moral et agissements sexistes ont été nommées au sein 
de la Direction des Ressources Humaines, de la Direction Juridique et Compliance et du CSE. Les 
référents ont été formés pour appréhender les différentes situations, accompagner et sensibiliser les 
collaborateurs. Une procédure de traitement des situations signalées a été publiée en 2024 (cf. §12.6.1 
-4).  

 
3. Dialogue social et communication interne 

Le Groupe accorde une grande importance au dialogue social au sein des équipes.  

Un Comité Social et Economique est en place depuis mars 2023. Les membres du CSE et la Direction 
se réunissent tous les 2 mois à minima. 
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En 2025, le Comité Social et Economique s'est réuni lors de 7 réunions ordinaires et 7 réunions 
extraordinaires permettant dôaboutir ¨ : 

- la signature dôun accord relatif ¨ lôindemnisation des d®placements valable pour 3 ans 

- la signature dôun accord relatif ¨ la mise en place de la BDESE valable pour 3 ans 

- la signature dôun accord relatif ¨ la mise en place dôastreinte pour lôexploitation du site de lôArbois 
valable pour 1 an 

- la signature dôun accord de substitution relatif ¨ lôorganisation du travail  

Chaque entit® du Groupe r®unit lôensemble de ses ®quipes, ¨ une fr®quence hebdomadaire, pour 
partager les actualités de tous les services. 

Depuis lôautomne 2023, le d®ploiement dôun lôintranet ç WE » permet de renforcer la communication 
envers les collaborateurs, de fluidifier la transmission de lôinformation et de renforcer la coh®sion des 
équipes. En 2025, 240 articles ont été publiés et en moyenne 126 collaborateurs utilisent 
quotidiennement « WE ». 

  
Indicateurs sur lôengagement des collaborateurs   
 
Données Groupe  2023 2024 2025 

Taux dôengagement des collaborateurs, mesur® par une enqu°te 
indépendante   

84% 80% 75% 

Taux de participation des collaborateurs ¨ lôenqu°te  85% 82% 70% 

 
 
Indicateur sur le taux de couverture par des conventions collectives et le dialogue social   
 
Données Groupe  2023 2024 2025 

Taux de salariés couverts par une convention collective  76% 75% 70% 

 
Seuls les collaborateurs en France, Espagne, Br®sil et Italie b®n®ficient dôune convention collective.  
 
Indicateur sur la protection sociale   
 
Données Groupe  2023 2024 2025 

Taux de salariés couverts par une protection sociale  100% 100% 100% 
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12.6 Gouvernance - Se développer avec éthique  

Le Groupe se veut exemplaire dans la gestion de ses affaires et engage lôensemble de ses 
collaborateurs dans le respect de normes et procédures éthiques et responsables à tous les niveaux. 
Le Groupe prône une gouvernance responsable et transparente dans la conduite de ses activités. Il 
consid¯re lô®thique des affaires comme une exigence absolue, au niveau de sa gouvernance, de 
lôorganisation dans son ensemble et, par extension, jusquô¨ sa cha´ne dôapprovisionnement. 

En tant quôacteur ®conomique responsable, le Groupe sôengage ¨ garantir, vis-à-vis de lôensemble de 
ses parties prenantes, le respect des règles de son Code de Conduite dans toutes ses relations 
dôaffaires. Le Groupe sôappuie sur ses valeurs partag®es avec ses collaborateurs et lôensemble des 
parties prenantes pour établir et mettre en place des programmes et outils garantissant la transparence 
et lô®thique des affaires au quotidien. 

Lôanalyse de double mat®rialit® a fait ressortir un enjeu mat®riel li® ¨ la conduite des affaires : 

 

 Conduite des affaires ¶ Loyauté des pratiques et éthique des affaires 

 

 

      Contribue ¨ lôODD suivant :     
 

¶ Loyauté des pratiques et éthique des affaires 

Des normes visent ¨ faire respecter et mettre en îuvre des pratiques ®thiques au niveau des activit®s 
opérationnelles du Groupe et de sa chaîne de valeur (notamment en luttant contre la corruption, les 
fraudes, les pots-de-vin et la concurrence déloyale, et en garantissant la protection des données). 

Le Groupe a de multiples relations commerciales, notamment avec des fournisseurs, des sites de 
stockage de déchets et divers intermédiaires. Le Groupe doit maintenir des relations de qualité, 
transparentes et loyales avec ses partenaires afin dô®tablir des accords équilibrés, respectueux du droit 
et proscrivant toute pratique commerciale illicite, déloyale ou trompeuse. 

 
Une gouvernance d®di®e ¨ lô®thique des affaires 

La Direction Juridique et Compliance est en charge de piloter la conformit® et lô®thique des affaires du 
Groupe, et ce en étroite collaboration avec la Direction des Ressources Humaines, la Direction 
Financière, les Directions opérationnelles et les Directions des filiales. La Direction Juridique et 
Compliance est en charge de la promotion, du suivi et de la mise à jour des procédures et politiques 
éthiques internes. Elle est également garante de la mise en place et du contrôle des règles applicables 
vis-à-vis des partenaires commerciaux pour limiter les comportements repréhensibles.  

La Direction Juridique et Compliance a déployé un programme éthique, construit avec une approche 
basée sur les risques, approuvé par la Direction Générale, applicable par tous les salariés des sociétés 
du Groupe. Le Directeur Général de chaque filiale est garant de son déploiement dans sa filiale. Une 
réunion annuelle entre la Direction Juridique et Compliance et les Directeurs Généraux des filiales est 
organisée pour partager les priorités annuelles du programme et les actions à mener.  

Lôensemble des sujets sont report®s directement au Comit® ex®cutif.
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12.6.1 Diffuser une culture de lô®thique et de la gestion des risques 

Le Groupe favorise et encourage la diffusion dôune culture ®thique dans les affaires pour garantir un 
environnement de travail sain et transparent. Le programme Compliance sert l'engagement de Waga 
Energy en matière d'éthique des affaires : encadrer, former et se conformer. 

A cette fin, la Direction Juridique et Compliance diffuse largement les différents codes, procédures et 
politiques relatifs à la loyauté des pratiques et l'éthique des affaires en les rendant facilement 
accessibles et en formant lôensemble des collaborateurs. Ainsi, elle communique les règles à suivre par 
tous et favorise la culture de la transparence pour que le cas échéant, les salariés se sentent libres de 
signaler un manquement grave aux principes du Code de Conduite du Groupe. Depuis 2024 une 
Responsable compliance travaille en collaboration avec toutes les fonctions et répond aux éventuelles 
interrogations des salariés sur ces sujets.  

 
1. Programme Compliance  

Les procédures et politiques liées au Programme Compliance sont accessibles par tous les salariés du 
Groupe sur la page Intranet dédiée et sont communiquées et expliquées par la Direction Juridique et 
Compliance lors de r®unions dô®quipes ou lors des r®unions générales hebdomadaires des entités du 
Groupe, ou encore aux Managers lors de leurs réunions annuelles. Chaque nouvel arrivant reçoit 
®galement une pr®sentation du Programme Compliance au cours du processus dôint®gration. Une 
communication large du programme et de son contenu, associée à des formations, contribue à une 
diffusion de la culture du risque et permet ainsi de reconnaitre les situations nécessitant une vigilance 
particulière.  
 

2. Code de Conduite 

Le Code de Conduite Groupe sert de support pour toutes les activités du Groupe. Il montre comment 
agir avec la plus grande intégrité dans les relations avec les différentes parties prenantes, notamment 
les employés, les partenaires commerciaux, les administrateurs, actionnaires, les agences 
gouvernementales et les communautés locales. Respecter ce Code lors des interactions avec ces 
parties prenantes, contribue à assurer le succès de Waga Energy et à limiter ses risques juridiques et 
commerciaux. 
 
Le Code de Conduite en place dans le Groupe depuis 2022 et mis à jour en mars 2026 énonce les 
comportements attendus de chacun, aide à prendre des décisions éthiques et montre comment identifier 
les risques potentiels. En outre, il indique ce qu'il faut faire lorsquôun salari® a des questions ou souhaite 
faire une alerte. Le nouveau Code de conduite est complété par des procédures spécifiques telles que 
la Politique anticorruption et conflit dôint®r°ts ; Procédure de recueil et de traitement des signalements ; 
Procédure de signalement et de traitement de faits de harcèlement ; Charte dôutilisation des ressources 
informatique.  
 
Le Code et les procédures annexes s'appliquent à tout le Groupe, y compris les administrateurs. Tout 
nouvel arrivant reçoit et signe le Code de Conduite. Il reste accessible à tout moment sur la page intranet 
du Groupe.  
 
Chaque salarié doit se conformer aux procédures et politiques suivantes contribuant également à la 
culture éthique : 
 

- Charte boursière : une charte de d®ontologie boursi¯re est en place depuis 2022 afin dôattirer 

lôattention des collaborateurs sur les principes et r¯gles en vigueur en mati¯re de d®ontologie 

boursi¯re et la n®cessit® de sôy conformer scrupuleusement. Ce document rappelle les règles 

l®gales en mati¯re dôinformation privil®gi®e, d®crit la gestion interne de pr®vention du risque de 

d®lit dôiniti® et les comportements ¨ adopter par les initi®s. Cette charte rappelle lôimportance 

du respect de la confidentialité et de la transparence. Elle est disponible sur le site intranet du 



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

171 

 

 

 

 

Groupe et, en cas de question, le lecteur est invité à se rapprocher de la Direction Juridique et 

Compliance. 

 
- Lutte contre la corruption et politique cadeaux : une politique de lutte contre la corruption, et 

conflit dôint®r°ts intégrant la politique cadeau, a été élaborée et communiquée en mars 2026  et 

est applicable ¨ lôensemble des salari®s du Groupe. Elle vient compléter le code de conduite 

2026. Elle est communiquée à chaque nouvel arrivant qui doit en prendre acte et est accessible 

sur la page intranet du Groupe. Enfin, elle fait lôobjet dôune formation annuelle ¨ lôensemble des 

salariés.  

 
- Conflit dôint®r°ts : tous les managers du Groupe répondent à un questionnaire annuel sur leur 

situation de conflits dôint®r°ts potentiels. A cette occasion, un rappel est fait sur la politique 

relative aux conflits dôint®r°ts. Les situations d®clar®es ¨ la Direction Juridique et Compliance 

sont ensuite traitées avec le salarié et son manager.    

 

De plus, le Groupe se conforme dans la mesure de ce qui lui est applicable aux réglementations 
suivantes : 

- Les Principes de la D®claration universelle des droits de lôhomme (1948) ; 

- Les principales conventions de lôOrganisation Internationale du Travail (OIT) ; 

- Les Lignes directrices de lôOCDE pour les entreprises multinationales et de la Convention sur 
la lutte contre la corruption d'agents publics étrangers dans les transactions commerciales 
internationales (1999) ainsi que les recommandations anti-corruption de 2009 ; 

- Les principes du Pacte mondial des Nations Unies (2000) ; 

- La loi relative à la transparence, à la lutte contre la corruption et à la modernisation de la vie 
économique (« Sapin II » 2016) ; 

- Le Foreign Corrupt Practices Act (1977) ; et 

- Le Règlement Général sur la Protection des Données (RGPD). 

 
3. Formation des salariés et des administrateurs  

La loyauté des pratiques et l'éthique des affaires constituent un enjeu significatif pour Waga Energy. A 
ce titre, lô®quipe juridique et compliance et lô®quipe formation ont mis en place en 2024 deux modules 
de formation (modules de base : module simple et module avancé) destinés à l'ensemble des salariés 
du Groupe (adressé selon leur fonction et exposition au risque de corruption) et ayant pour objectif de 
sensibiliser les salariés aux risques de corruption et à la politique cadeaux. Tout nouvel arrivant dans le 
Groupe doit suivre le module de formation dédié à sa fonction.  

Au premier trimestre 2025, le module avancé a également été adressé aux membres du Conseil 
dôadministration de Waga Energy SA qui lôont tous compl®t®. 

En 2025, un nouvel e-learning complémentaire relatif à la lutte contre la corruption a été délivré aux 
salariés exposés. 

  
4. Portail et Proc®dure dôalerte 

Un dispositif dôalerte permet ¨ tout collaborateur de signaler un manquement grave aux principes du 
Code de Conduite du Groupe incluant notamment les sujets suivants : conflit dôint®r°ts, corruption et 
trafic dôinfluence, fraude, discrimination et harc¯lement, violations des droits de l'homme. 
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En 2024, une proc®dure de recueil et de traitement des signalements a ®t® publi®e. Cette politique 
applicable ¨ lôensemble du Groupe fournit les lignes directrices sur les dispositifs de signalement mis 
en place et le descriptif du processus dôenqu°te.  

Cette proc®dure prot¯ge les auteurs de signalements contre toutes repr®sailles. Les auteurs dôun 
signalement agissant de bonne foi ne doivent subir aucune forme de représailles. Cela inclut, sans s'y 
limiter, des sanctions professionnelles, disciplinaires, pénales ou civiles. Waga Energy considère les 
repr®sailles ¨ l'encontre des auteurs dôun signalement comme des violations graves de la conformité, 
qui doivent être traitées selon les règles et procédures disciplinaires.  

Waga Energy s'engage ¨ prot®ger l'identit® et la r®putation tant de lôauteur du signalement que de la 
personne visée. Les auteurs de signalements ne doivent pas nécessairement s'identifier. En effet le 
portail permet de faire un rapport anonyme.  

Tous les signalements remis dans le cadre de cette procédure sont pris au sérieux et examinés. Les 
enquêtes sont menées de manière objective et indépendante par la Direction Juridique et Compliance. 

Des bilans semestriels sur les alertes (anonymisées en tant que de besoin) sont faits à la Direction 
Générale. 

Indicateur sur les alertes  
 

Données Groupe 2023 2024 2025 

Nombre dôalertes internes via le portail 0 0 0 

Indicateur sur la formation anticorruption  

 
Données Groupe 2023 2024 2025 

Taux de réalisation de la formation anticorruption (modules 
de base) 

N/A 99% 86% 

Taux de réalisation de la formation complémentaire 
anticorruption  

N/A N/A 65% 

12.6.2 Travailler avec des partenaires responsables 

Le Groupe est soucieux dô®voluer dans le respect des lois et r®glementations applicables ¨ son activit®. 
Il sôefforce ainsi de d®velopper une d®marche dôachats/commerciale responsable, qui sôinscrit 
pleinement dans sa démarche RSE. Le Groupe souhaite développer avec ses partenaires commerciaux 
des pratiques commerciales loyales, licites, éthiques et durables.  

Côest ainsi que depuis 2024, la Politique dôachats responsables pr®voit lors de la phase de s®lection 
des fournisseurs, la prise en compte de critères RSE et un engagement des fournisseurs à respecter le 
Code de Conduite dédié aux partenaires commerciaux du Groupe (publié en 2024).  

Les fournisseurs sont choisis selon des critères de sélection tels que leur responsabilité sociétale 
(notamment en matière de corruption), leur impact environnemental ou encore la qualité de leur service. 
Le service achat du Groupe respecte les normes ISO 14001 et ISO 9001 qui prévoient le suivi des 
fournisseurs mais également de leurs propres fournisseurs. Le Groupe veille à constituer une chaîne 
dôapprovisionnement responsable et durable, en privil®giant, lorsque cela est possible, lôutilisation de 
produits ayant un impact plus limit® sur lôenvironnement. 

Lôexigence de pratiques commerciales licites, ®thiques et durables ne sôapplique pas seulement aux 
fournisseurs de Waga Energy, mais est étendue à tous ses partenaires commerciaux (fournisseur, 
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acheteur, tout tiers avec qui Waga Energy fait des affaires) ¨ qui   elle demande de sôengager ¨ respecter 
les principes édictés au Code de Conduite dédié à ses partenaires commerciaux. 

Les principes de ce Code sont de trois catégories distinctes à savoir : (i) lô®thique commerciale incluant 
notamment lôabsence de conflits dôint®r°ts et une tol®rance z®ro ¨ la corruption, le respect des r¯gles 
du droit de la concurrence et de la politique cadeaux du Groupe ; (ii) le respect de la personne humaine 
incluant le principe de dignité, de santé et de sécurité et le refus de toute discrimination ; et (iii) le respect 
de lôenvironnement et des ressources naturelles.  

Un portail dôalerte est accessible ¨ lôensemble des parties prenantes (dont co-contractants, sous-
traitants, collaborateurs ext®rieurs, clients, fournisseurs) qui sont t®moins de violations potentielles de 
la conformit® dans le cadre dôop®rations commerciales impliquant le Groupe. Elles sont encourag®es ¨ 
s'exprimer et ¨ adresser leurs pr®occupations en utilisant le portail de signalement d®di®.  

En plus du Code de Conduite pour les partenaires commerciaux, de la procédure de traitement des 
alertes et de la politique dôachats responsables, un processus de v®rification des tiers a ®t® d®ploy® 
incluant une due diligence et des clauses contractuelles compliance types. La Direction Juridique et 
Compliance, en charge dôex®cuter ces due diligences, participe au process de validation des 
fournisseurs stratégiques et des clients majeurs de Waga Energy. Enfin, les dossiers des nouveaux 
projets soumis au Comit® strat®gique et dôengagement contiennent une analyse compliance incluant si 
besoin une due diligence en matière de corruption, infractions environnementales, fraude ou pratiques 
anticoncurrentielles des partenaires commerciaux impliqués dans le projet.  

Relation et satisfaction client 

Les équipes de développement, projets, exploitation et administration des ventes sont en contact 
quotidien avec les clients, exploitants de sites de stockage, dès la phase de développement du projet 
jusquô¨ son exploitation/maintenance. 

Depuis 2024, Waga Energy mène des entretiens annuels avec ses clients afin de leur présenter le bilan 
annuel d'exploitation de la WAGABOX®  install®e sur leur site. Lôobjectif du rendez-vous est d'expliquer 
les performances de l'unité au cours de l'année écoulée, de définir les objectifs de production pour 
l'année à venir et de discuter de tous les sujets liés à l'interface entre l'ISDND (Installation de Stockage 
de Déchets Non Dangereux) du client et la WAGABOX®. 

Les clients apprécient la qualité des prestations et du suivi du Groupe, dans le cadre de relations long-
terme, les projets étant développés sur des durées allant de 10 à 20 ans. Les principaux acteurs du 
marché français de gestion des déchets ont confié plusieurs projets au Groupe et continuent de lui faire 
confiance depuis 2017. 

Indicateurs sur les incidents de corruption  

 
 2023 2024 2025 

Nombre de condamnations pour violation des lois anti-corruption  0 0 0 

Montant des amendes pour violation des lois anti-corruption  0 0 0 

Indicateur sur les alertes  

 
 2023 2024 2025 

Nombre dôalertes externes via le Portail  0 0 0 
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Indicateurs sur les activités de lobbying  

Le Groupe nôa pas dôactivit® de lobbying en tant que telle. Il adhère à des associations et organismes 
qui défendent les intérêts de la filière biométhane.  

Indicateurs sur les pratiques de paiement  

 
Données France 2023 2024 2025 

Nombre moyen de jours pour payer la facture à partir de la date à laquelle 
le délai de paiement contractuel ou légal commence à être calculé 

23 33 42 

 

12.7 Taxonomie verte européenne  

12.7.1 Contexte réglementaire 

Dans le cadre du pacte vert pour lôEurope, lôUnion europ®enne a pris dôimportantes mesures pour 
construire un écosystème de finance durable. Ainsi, le Règlement européen 2020/852 du 18 juin 2020, 
dit « Taxonomie verte européenne » établit un système de classification dôactivit®s ®conomiques 
consid®r®es comme durables sur le plan environnemental. Ce r®f®rentiel commun ¨ lôUnion 
Europ®enne, permet dôidentifier les activit®s ®conomiques contribuant ¨ lôobjectif europ®en de neutralit® 
carbone et établit de ce fait une base comparable entre les entreprises. Ce Règlement définit six 
objectifs environnementaux :  

1. Lôatt®nuation du changement climatique   

2. Lôadaptation au changement climatique  

3. Lôutilisation durable et la protection des ressources aquatiques et marines   

4. La transition vers une économie circulaire   

5. La prévention et la réduction de la pollution  

6. La protection et la restauration de la biodiversité et des écosystèmes  

 

Le Règlement, à travers ses Actes Délégués, établit des critères scientifiques, ambitieux et transparents 
permettant dô®valuer la contribution dôune activit® ¨ lôun des 6 objectifs. Dans ce but, deux notions 
principales sont définies : 

¶ Eligibilité :  

Une activité éligible est une activité listée dans les Actes Délégués pour laquelle des critères techniques 
ont ®t® d®finis. A ce jour, il sôagit dôactivit®s ç prioritaires è poss®dant le plus fort potentiel de contribution 
aux objectifs environnementaux. Ainsi, une activit® ®ligible au titre des objectifs ç dôatt®nuation 
climatique è ou ç dôadaptation au changement climatique è en vigueur est une activit® figurant dans les 
annexes I et II du Règlement Délégué Climat (UE) 2021/2139 de la Taxonomie.31 

 

¶ Alignement : 

Une activité alignée est une activité éligible qui contribue substantiellement à un objectif 
environnemental selon des critères techniques fixés pour chaque objectif environnemental, qui ne cause 
pas de préjudice important aux autres objectifs environnementaux, et qui respecte des critères de 
garanties minimales. 

  

 
31 Source : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R2139 
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¶ Application à Waga Energy 

Au titre du Règlement Délégué (UE) 2021/2178 du 6 juillet 2021, modifié par un acte délégué de la 
Commission européenne du 4 juillet 2025, les entreprises concernées par les seuils de conformité sont 
tenues de publier la part de leur chiffre dôaffaires (CA), des d®penses dôinvestissement (CapEx) et des 
d®penses dôexploitation (OpEx) associ®es ¨ leurs activit®s ®ligibles et align®es.  

Il est ¨ noter que le Groupe nôatteint pas les seuils et donc nôest pas assujetti ¨ la r®glementation sur la 
Taxonomie. Les informations incluses dans ce rapport sont partielles et fournies sur une base volontaire 
dans un objectif de transparence vis-à-vis des partenaires de Waga Energy. 

   

¶ R®sultats dô®ligibilit® des activit®s de Waga Energy ¨ la taxonomie europ®enne 

Lôanalyse de lô®ligibilit® des activit®s de Waga Energy portant sur lôexercice 2025 conclut aux résultats 
suivants :  

12.7.2 Chiffre dôaffaires 

La première étape consiste à identifier l'activité de la classification taxonomique qui correspond le mieux 
à celle du Groupe.  

Lôint®gralit® du chiffre dôaffaires du Groupe provient du gaz capt® sur les ISDND l'ISDND (Installation 
de Stockage de Déchets Non Dangereux) ou de la vente, exploitation et maintenance des WAGABOX®. 
Les WAGABOX® sont installées sur des décharges en activité commerciale.  

Ainsi, lôactivit® 5.10 ï Captage et utilisation de gaz de décharge32 décrite comme « Lôinstallation et 
lôexploitation dôinfrastructures de captage et dôutilisation de gaz de d®charge dans des d®charges ou 
des unit®s d®finitivement d®saffect®es au moyen dôinstallations techniques d®di®es neuves ou 
compl®mentaires et dô®quipements install®s pendant ou après la désaffectation de la décharge ou de 
lôunit® » a ®t® retenue comme la plus ad®quate au vu de lôactivit® de Waga Energy. A ce titre, lôint®gralit® 
du chiffre dôaffaires de Waga Energy ressort comme ®ligible ¨ la taxonomie au titre de lôactivit® 5.10. 

Il est à noter toutefois que les ISDND sur lesquelles sont installées les WAGABOX® sont toujours en 
activit® et/ou disposent de casiers non encore scell®s. Lôapport environnemental du biogaz est 
indiff®renci® quôil provienne dôISDND en activit® commerciale ou dôISDND ferm®es, comme cela a ®t® 
d®montr® dans lô®tude conjointement men®e par SUEZ, Veolia et Waga Energy et réalisée par ECube 
Strategy Consultants.33. Ainsi, Waga Energy a adopt® une approche extensive de lôactivit® 5.10 et inclut 
indiff®remment dans son analyse lôactivit® provenant de casiers scell®s ou non encore scell®s. Cette 
approche a été validée par la Direction Générale des Entreprises en 2024.   

 Valeur brute éligible  
(en Mú) 

Part relative éligible  
(en %) 

Total issu des comptes consolidés (2025) 59,6 Mú  

Chiffre dôaffaires ®ligible (2025) 59,6 Mú 100 % 

Chiffre dôaffaires non ®ligible (2025) 0 Mú 0 % 

 
32 Source : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R2139 
33 Une étude conjointement menée par SUEZ, Veolia et Waga Energy et réalisée par ECube Strategy Consultants propose des 
recommandations à l'intention des exploitants de sites de stockage des déchets (ISDND) et des décideurs politiques. L'objectif 
est de poursuivre l'ambition visant à garantir et renforcer la contribution des ISDND aux objectifs de production de biométhane 
de l'Union européenne, tout en minimisant l'impact sur l'environnement. 
https://waga-energy.com/en/ecube-study/ 

https://waga-energy.com/en/ecube-study/
https://waga-energy.com/en/ecube-study/
https://waga-energy.com/en/ecube-study/
https://waga-energy.com/en/ecube-study/


  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

176 

 

 

 

 

12.7.3 CapEx 

En 2025, 99% des CapEx analysés sont éligibles. Ceux-ci concernent exclusivement les dépenses 
dôinvestissement li®es aux WAGABOX®. Les CapEx non ®ligibles regroupent lôensemble des d®penses 
dôinvestissements non directement li®es ¨ lôactivit® ®ligible. 

 Valeur brute éligible  
(en Mú) 

Part relative éligible  
(en %) 

Total issu des comptes consolidés (2025) 118,2 Mú  

CapEx éligibles (2025) 116,8 Mú 99 % 

CapEx non éligibles (2025) 1,4 Mú 1 % 

12.7.4 OpEx 

Les OpEx ®ligibles repr®sentent une part non mat®rielle de lôensemble des d®penses dôexploitation de 
Waga Energy.  
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13. ORGANES DôADMINISTRATION ET DE DIRECTION 

13.1 Informations concernant le conseil dôadministration et la direction g®n®rale 

13.1.1 Conseil dôadministration 

Le tableau ci-dessous pr®sente la composition du conseil dôadministration au 31/03/2026, ainsi que les 
mandats des membres du conseil dôadministration de la Soci®t® au cours des cinq derni¯res ann®es.  

 Informations 
personnelles 

Expérience Position au sein du conseil 
Participation à des 
comités de conseil 
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Luc Rémont 
Président du 
Conseil 
dôadministration 

56 H FR (1) 1 Non 29 
janvier 
2026(2) 

AG de 
2027 
statuant 
sur 
lôexercice 
clos le 
31/12/2026 

0 Comité des 
nominations et 
des 

rémunérations 

Comité 
stratégique et 

dôengagement 

Mathieu Lefebvre 
Directeur Général (3) 

44 H FR (1) 1 Non 16 
janvier 
2015 

AG de 
2027 
statuant 
sur 
lôexercice 
clos le 
31/12/2026 

10 ans   

Guenaël Prince 
Administrateur 

44 H FR (1) 1 Non 16 
janvier 
2015 

AG de 
2027 
statuant 
sur 
lôexercice 
clos le 
31/12/2026 

10 ans  

Patrick Jaslowitzer 
Administrateur 

39 H FR (1) 1 Non 17 
septem
bre 

2025 (4) 

AG de 
2027 
statuant 
sur 
lôexercice 
clos le 
31/12/2026 

0 Comit® dôaudit 

Noura Loukil 
Administratrice 

32 F FR (1) 1 Non 17 
septem
bre 

2025 (5) 

AG de 
2027 
statuant 
sur 
lôexercice 
clos le 
31/12/2026 

0 Comit® dôaudit 

Comité RSE 
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 Informations 
personnelles 

Expérience Position au sein du conseil 
Participation à des 
comités de conseil 
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Philippe Delpech 
Administrateur 

63 H FR (1) 1 Non  17 
septem
bre 

2025 (6) 

AG de 
2027 
statuant 
sur 
lôexercice 
clos le 
31/12/2026 

0 - 

Neil H. Smith 
Administrateur 

61 H US (1) 2 Non 29 
janvier 

2026 (7) 

AG de 
2027 
statuant 
sur 
lôexercice 
clos le 

31/12/2026 

0 Comité stratégique 
et dôengagement 

Anne Lapierre 
Administratrice 
Indépendante 

56 F FR (1) 1 Oui AG du 
8 
octobre 
2021 

AG de 
2027 
statuant 
sur 
lôexercice 
clos le 
31/12/2026 

4 ans Comité des 
nominations et des 
rémunérations 

Comité RSE 

Anne de Bagneux 
Administratrice 
indépendante 
 

55 F FR (1) 1 Oui AG du 
27 juin 
2024 

AG de 
2027 
statuant 
sur 
lôexercice 
clos le 
31/12/2026 

1 an Comité stratégique 

et dôengagement  

Comité RSE 

Maï de la 
Rochefordière 
Administratrice 
indépendante 

51 F FR (1) 1 Oui 29 
janvier 
2026 (8) 

AG de 
2027 
statuant 
sur 
lôexercice 
clos le 
31/12/2026 

0 Comit® dôaudit 

Comité de 
nominations et des 
rémunérations 

(1) À la date du présent Document d'Enregistrement Universel, aucun membre du Conseil d'administration ne 
détient directement d'actions de la Société. Il est toutefois précisé que Mathieu Lefebvre et Guénaël Prince 
sont actionnaires de Waga Energy Holding (anciennement dénommée Box TopCo), société qui détient 
l'intégralité du capital de Waga Energy Services (anciennement dénommée Box BidCo), elle-même actionnaire 

majoritaire de la Société (voir Section 17 « Principaux actionnaires » du présent Document d'Enregistrement 

Universel). À ce titre, Mathieu Lefebvre et Guénaël Prince détiennent une participation indirecte dans le capital 
de Waga Energy. Par ailleurs, les administrateurs Patrick Jaslowitzer, Neil H. Smith, Luc Rémont, Noura Loukil 
et Philippe Delpech ont été cooptés par le Conseil d'administration sur proposition d'EQT, qui détient la majorité 
du capital de Waga Energy Holding. 

(2) Lors de sa réunion du 29 janvier 2026, le Conseil d'administration a coopté Luc Rémont en qualité 
d'administrateur et l'a nomm® pr®sident du Conseil d'administration, en remplacement dôAsis Echaniz, 
démissionnaire de ses fonctions d'administrateur et de président avec effet à cette même date. 

(3) À la suite de la démission de Mathieu Lefebvre de ses fonctions de président du Conseil d'administration le 17 
septembre 2025, Asis Echaniz a été coopté administrateur sur proposition d'EQT et nommé président du 
Conseil d'administration à compter du 18 septembre 2025. Il a exercé cette fonction jusqu'au 29 janvier 2026. 
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(4) Lors de sa réunion du 17 septembre 2025, le Conseil d'administration a coopté Patrick Jaslowitzer en qualité 
d'administrateur, en remplacement de la société Air Liquide Investissements d'Avenir et de Démonstration 
(« ALIAD  »), démissionnaire de son mandat d'administrateur avec effet à cette même date. 

(5) Lors de sa réunion du 17 septembre 2025, le Conseil d'administration a coopté Noura Loukil en qualité 
d'administratrice, en remplacement de la société Noria Invest Srl, démissionnaire de son mandat 
d'administrateur avec effet à cette même date. 

(6) Lors de sa réunion du 17 septembre 2025, le Conseil d'administration a coopté Philippe Delpech en qualité 
d'administrateur, en remplacement de Christilla de Moustier, démissionnaire de son mandat d'administratrice 
avec effet à cette même date. 

(7) Lors de sa réunion du 29 janvier 2026, le Conseil d'administration a coopté Neil H. Smith en qualité 
d'administrateur, en remplacement de Sara Huda, démissionnaire de son mandat d'administratrice avec effet 
à cette même date. Sara Huda avait elle-même été cooptée par le Conseil d'administration le 17 septembre 
2025, en remplacement dôAnna Creti, et a exerc® son mandat d'administratrice du 17 septembre 2025 au 29 
janvier 2026. 

(8) Lors de sa réunion du 29 janvier 2026, le Conseil d'administration a coopté Maï de La Rochefordière en qualité 
d'administratrice, en remplacement de Dominique Gruson, démissionnaire de son mandat d'administrateur 
avec effet à cette même date. 

 
 
Le tableau suivant r®sume les changements intervenus dans la composition du Conseil dôAdministration 
et de ses comités spécialisés et les nominations qui seront soumises en conséquence à une ratification 
par la prochaine AG (situation arrêtée le 31/03/2026) :  
 

 Départs  Nominations / Cooptations(1)  

17 septembre 
2025 

Starquest (représentée par Arnaud 
Delattre) 
ALIAD (représentée par Bertrand 
Barraud) 
Noria Invest  
Anna Creti 
Christilla de Moustier 
Tertium Invest (représentée par Stéphane 
Assuied) (censeur) 

Asis Echaniz 
Patrick Jaslowitzer 
Noura Loukil 
Sara Huda 
Philippe Delpech 
Girish Sankar (censeur) 
 

29 janvier 2026 Asis Echaniz 
Sara Huda 
Dominique Gruson  
Girish Sankar (censeur) 

Luc Rémont 
Neil H. Smith 
Maï de la Rochefordière 
Asis Echaniz (censeur) 
Vikram Dhawan (censeur) 

(1) Les nominations et cooptations intervenues le 17 septembre 2025 ainsi que le 29 janvier 2026 seront soumises 

à la ratification de l'AG des actionnaires de la Société appelée à statuer sur les comptes de l'exercice clos le 31 
décembre 2025.  
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Profil, exp®rience et expertise des membres du conseil dôadministration : 

Figurent ci-dessous le profil, lôexp®rience et lôexpertise de chacun des administrateurs.  

 

Nom : Luc Rémont  

Résumé des principaux 
domaines dôexpertise et 
dôexp®rience : 

Technologies de décarbonation, électricité, numérique 

Principales activités exercées 
hors de la société : 

 

Mandats en cours : Pr®sident du Conseil dôAdministration 

Administrateur 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés du Groupe 

Membre du Conseil de Surveillance de Waga Energy Holding 

 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés extérieures au Groupe : 
(sociétés cotées françaises, 
sociétés non cotées françaises, 
sociétés cotées étrangères, 
sociétés non cotées étrangères) 

Pr®sident dôhonneur dôEDF 
 
Administrateur de Groupe REEL 
 
Censeur de Technip Energy 

Mandats ayant expiré au cours 
des cinq dernières années 

Président Directeur Général dôEDF 
 
Directeur Général Adjoint de Schneider Electric 
 

  

Diplômé de l'École Polytechnique et de l'ENSTA Paris, Luc Rémont débute sa carrière en 1993 en tant 
qu'ingénieur à la Délégation Générale pour l'Armement (DGA), où il travaille au développement de 
satellites d'observation de la Terre. De 1996 à 2007, il occupe différents postes au ministère de 
l'Économie, des Finances et de l'Industrie, supervisant notamment les relations avec les institutions 
financières internationales et les entreprises publiques. Il occupe des fonctions de conseiller technique 
puis de directeur de cabinet adjoint des ministres de 2002 à 2007. En 2007, Luc Rémont rejoint le 
secteur privé chez Merrill Lynch, avant de devenir Directeur Général France et Managing Director de 
Bank of America Merrill Lynch en France en 2009. En 2014, il prend la présidence de Schneider Electric 
France, puis est nommé Directeur Général adjoint en charge des Opérations internationales en 2017. 
En novembre 2022, Luc Rémont est nommé président-Directeur Général d'EDF, leader mondial de 
l'électricité bas carbone. Pendant deux ans et demi à la tête du groupe, il pilote le redressement 
opérationnel et financier d'EDF dans le contexte de la crise énergétique européenne. Après avoir quitté 
EDF à la fin de son mandat en mai 2025, il développe des activités dans les domaines des technologies 
de décarbonation, de l'électricité et du numérique. 
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Nom : Mathieu LEFEBVRE  
Directeur Général  

Résumé des principaux 
domaines dôexpertise et 
dôexp®rience : 

Expertise dans le développement technologique et de marchés dans le 
domaine des ®nergies renouvelables, de lôhydrog¯ne et du biogaz, 
ingénieur 

Principales activités exercées 
hors de la société : 

-  

Mandats en cours : Directeur Général de Waga Energy 

Administrateur de Waga Energy 

Ƅ Mandats et fonctions dans les 
sociétés du Groupe 

Représentant légal de Waga Energy, Société directrice générale de SAS 
SOFIWAGA 1 

Représentant légal de Waga Energy, Société présidente de Waga Assets 
SAS, SP Waga 1 SAS, Waga Assets 2 SAS, Wagarena SAS, Waga Assets 
3 SAS, Waga Clean Energy Supply SAS, Waga Assets Vehicule 25 SAS 

Président de Holweb SAS 

Administrateur de Waga Energy Espana (filiale espagnole de la Société) 

Administrateur de Waga Energy Brasil (filiale brésilienne de la Société) 

Président de Waga Energy Holding 

Membre du Conseil de Surveillance de Waga Energy Holding 

Fonctions salariées au sein de Waga Energy en qualité de directeur produit 
(contrat de travail)  

Ƅ Mandats et fonctions dans les 
sociétés extérieures au Groupe : 
(sociétés cotées françaises, 
sociétés non cotées françaises, 
sociétés cotées étrangères, 
sociétés non cotées étrangères) 

N/A 

Mandats ayant expiré au cours 
des cinq dernières années 

Pr®sident du conseil dôadministration de Waga Energy  

Administrateur de Waga Energy Inc (filiale américaine de la Société) 

 

Mathieu Lefebvre, est dipl¹m® de lô®cole Centrale Marseille en m®canique des fluides et thermique. Il a 
construit son expertise unique sur le secteur du biométhane et le développement de projets gaziers au 
sein dôAir Liquide en commen­ant en 2004 en tant que responsable du programme de recherche sur 
les cîurs de pile ¨ combustible puis en 2008 en tant quôingénieur développement. Il a exercé les 
fonctions de responsable produit dôAir Liquide en ®tant en charge du d®veloppement, de lôing®nierie, et 
de la vente des épurateurs de biogaz par membrane, de 2010 à 2013 puis celles de responsable marché 
biogaz de 2013 à 2015. Fort de cette expérience réussie dans le milieu des énergies renouvelables, de 
lôhydrog¯ne et puis du biogaz, Mathieu Lefebvre a cocréé la Société en 2015, dont il est actuellement 
Directeur Général. Mathieu Lefebvre est membre permanent du groupe de travail national sur le 
biométhane depuis 2009. 
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Nom : Guenaël PRINCE  

Résumé des principaux 
domaines dôexpertise et 

dôexp®rience : 

Spécialiste en génie des procédés, particulièrement dans les procédés de 
séparation des gaz (adsorption, distillation, filtration par membranes) et les 
procédés cryogéniques (cycles de production de froid). Management de 
projet, d®veloppeur des proc®d®s dôépuration des unités WAGABOX®. 

Management des organisations, stratégie, déploiement et gestion de 
filiales, finance de projet. 

Principales activités exercées 
hors de la société : 

- 

Mandats en cours : Administrateur 

Ƅ Mandats et fonctions dans les 

sociétés du Groupe 

CTO salarié à temps plein de la société Waga Energy Inc. (filiale US) 
 
CEO de la société Waga Energy Inc. (filiale US). 
 
Membre du Conseil de Surveillance de Waga Energy Holding 

Ƅ Mandats et fonctions dans les 
sociétés extérieures au Groupe : 
(sociétés cotées françaises, 
sociétés non cotées françaises, 
sociétés cotées étrangères, 
sociétés non cotées étrangères) 

- 

Mandats ayant expiré au cours 
des cinq dernières années 

Mandat de Directeur Général au sein dôHolweb SAS 

 

Guénaël Prince, est dipl¹m® des Arts et M®tiers ParisTech et de lôInstitut Fran­ais du P®trole (IFP 
School). Il a travaillé sur la regazéification du terminal LNG de Fos pour Sofregaz avant de rejoindre Air 
Liquide en génie des procédés où il était en charge du développement de procédés de cryogénie et de 
gestion des produits dans la liqu®faction dôh®lium. Il est ®galement titulaire dôun Master dôAdministration 
des Entreprises de lôIAE de Grenoble. 
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Nom : Patrick Jaslowitzer  

 

Résumé des principaux 
domaines dôexpertise et 

dôexp®rience : 

Private equity infrastructure 

Principales activités exercées 

hors de la société : 
Partner chez EQT Partners dans la branche Infrastructure  

Mandats en cours : Administrateur 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés du Groupe 

Membre du Conseil de Surveillance de Waga Energy Holding 

 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés extérieures au Groupe : 
(sociétés cotées françaises, 
sociétés non cotées françaises, 
sociétés cotées étrangères, 
sociétés non cotées étrangères) 

Membre du Comité de Surveillance de la SAUR 
 
Membre du Comité de Surveillance de Trescal 

Mandats ayant expiré au cours 
des cinq dernières années 

 

 

Patrick Jaslowitzer est Managing Director chez EQT Partners. Il a rejoint lôentreprise en 2016. Il est 
actuellement responsable dôEQT Infrastructure France. Patrick poss¯de une expertise sectorielle 
approfondie, notamment dans les domaines de lôenvironnement, de lôindustrie et des transports. Il a 
participé à des investissements majeurs, notamment dans Saur, société mondiale de services dans le 
domaine de l'eau ; Trescal, le plus grand propriétaire et opérateur indépendant de laboratoires 
dô®talonnage au niveau mondial ; et Unilode, le leader mondial de la gestion et de la maintenance des 
conteneurs et palettes aéronautiques (ULDs). Avant de rejoindre EQT, Patrick a travaillé chez McKinsey 
en tant que consultant. Patrick est titulaire dôun doctorat en ®conomie de la Philipps-Universität Marburg, 
dôun master en commerce international de HEC Paris, ainsi que dôune licence en administration des 
affaires de la Ludwig-Maximilians Universität München.  
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Nom : Noura Loukil  

 

Résumé des principaux 
domaines dôexpertise et 

dôexp®rience : 

Private equity infrastructure 

Principales activités exercées 

hors de la société : 
Vice-Présidente chez EQT Partners dans la branche Infrastructure 

Mandats en cours : Administratrice 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés du Groupe 

Membre du Conseil de Surveillance de Waga Energy Holding 

 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés extérieures au Groupe : 
(sociétés cotées françaises, 
sociétés non cotées françaises, 
sociétés cotées étrangères, 
sociétés non cotées étrangères) 

Comité de surveillance de SAUR (Observatrice) 

Mandats ayant expiré au cours 
des cinq dernières années 

 

 

Noura Loukil a rejoint EQT Partners en avril 2022 au sein de l'équipe Infrastructure, où elle se concentre 
sur l'origination et l'exécution de transactions dans le secteur de l'énergie et de l'environnement, avec 
un focus particulier sur les opportunités liées à la transition énergétique. Elle est membre de l'équipe de 
gestion d'actifs et siège en tant que censeur au conseil d'administration de Saur, société mondiale de 
services dans le domaine de l'eau. Avant de rejoindre EQT, Noura était M&A Associate chez Lazard à 
Paris. Elle est titulaire d'un master en finance d'entreprise et banque de l'EDHEC Business School.  
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Nom : Philippe Delpech  

 

Résumé des principaux 
domaines dôexpertise et 

dôexp®rience : 

Gestion des affaires commerciales, expertise commerciale USA, ingénierie, 
fabrication, services, distribution, cha´ne dôapprovisionnement, num®rique 

Principales activités exercées 

hors de la société : 
Président Directeur Général de Sonepar 

Mandats en cours : Administrateur 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés du Groupe 

Membre du Conseil de Surveillance de Waga Energy Holding 

 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés extérieures au Groupe : 
(sociétés cotées françaises, 
sociétés non cotées françaises, 
sociétés cotées étrangères, 
sociétés non cotées étrangères) 

Sociétés non côtées :  

¶ Trescal (France) 

¶ Thyssen Krup Elevator (Allemagne) 

¶ Copeland (USA) 

Mandats ayant expiré au cours 
des cinq dernières années 

Administrateur à la SAUR 

 

Philippe Delpech a été nommé PDG de Sonepar en septembre 2017. Avant de rejoindre Sonepar, il a 
travaillé pendant 17 ans pour United Technologies Group, une société du Dow Jones leader mondial 
dans les secteurs du bâtiment et de l'aérospatiale, qui comprend Otis, Carrier, Pratt & Whitney et UTC 
Aerospace. Avant de rejoindre Sonepar, il occupait le poste de président monde d'Otis Elevator 
Company, basé aux États-Unis. Il était membre du comité exécutif d'UTC et dirigeant d'UTC. Philippe a 
débuté sa carrière chez ABB et Danfoss, où il a occupé divers postes de direction dans les domaines 
de la vente, du marketing et des opérations. Il a rejoint UTC en novembre 2000 en tant que vice-
président des activités de Carrier en Europe, au Moyen-Orient et en Afrique. Il a dirigé des activités 
liées au bâtiment, notamment Toshiba Carrier Air Conditioning, Carrier Asia Pacific, Carrier et UTC Fire 
& Security pour la région EMEA et l'Asie-Pacifique. Au cours de sa carrière chez United Technologies, 
Philippe a occupé des postes aux États-Unis, en France, au Japon, en Chine et en Belgique. Philippe 
est diplômé de l'ENIT en France, titulaire d'un diplôme de premier cycle de l'INSEAD Asia Campus et 
d'un MBA de l'ESCP Europe Campus Paris. Il est également diplômé de la Darden School of Business 
de l'Université de Virginie (États-Unis).  
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Nom : Neil H. Smith  

 

Résumé des principaux 
domaines dôexpertise et 

dôexp®rience : 

Entreprises internationales à forte croissance, dans les secteurs de 
lô®nergie, des ®nergies renouvelables, des producteurs indépendants 

dô®nergie et des infrastructures 

Principales activités exercées 

hors de la société : 
Membre de Conseils dôadministration et senior advisor 

Mandats en cours : Administrateur 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés du Groupe 

Membre du Conseil de Surveillance de Waga Energy Holding 

 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés extérieures au Groupe : 
(sociétés cotées françaises, 
sociétés non cotées françaises, 
sociétés cotées étrangères, 
sociétés non cotées étrangères) 

Président de Capital Power TSX (société côtée) 
 
Pr®sident du Conseil dôadministration de Leeward Renewable Energy 
 
Senior advisor chez OMERS 

Mandats ayant expiré au cours 
des cinq dernières années 

Directeur Général de Vanguard Renewables 

 

Neil H. Smith est un dirigeant de premier plan, fort de plus de 35 ans dôexp®rience dans le 
d®veloppement dôentreprises internationales ¨ forte croissance, dans les secteurs de lô®nergie, des 
énergies renouvelables et des infrastructures. Plus récemment, il a occupé le poste de Directeur 
Général de Vanguard Renewables, un développeur nord-américain de premier plan spécialisé dans la 
valorisation des déchets organiques en gaz naturel renouvelable (GNR) et en fertilisants bas carbone. 
Auparavant, en tant que membre fondateur et Directeur Général dôInterGen, Inc., M. Smith a pilot® le 
financement, la construction et lôexploitation dôun portefeuille mondial représentant plus de 15 milliards 
de dollars dôinvestissements, couvrant plus de 20 GW de capacit®s de production dô®lectricit® ainsi que 
des infrastructures critiques. Administrateur expérimenté, il est actuellement président du conseil 
dôadministration de Leeward Energy et administrateur de Capital Power (TSE : CPX), après avoir siégé 
précédemment aux conseils de PJM Interconnection et de The Wood Group PLC (LSE : WG). Son 
parcours allie une expertise opérationnelle approfondie dans le gaz naturel renouvelable à une solide 
expérience dans le développement de projets internationaux de grande envergure.  



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

187 

 

 

 

 

Nom : Anne LAPIERRE   
Administrat rice  indépendant e 

Résumé des principaux 
domaines dôexpertise et 

dôexp®rience : 

Expertise dans le développement de projets liés aux infrastructures et aux 
énergies tant conventionnelles que renouvelables. 

Principales activités exercées 

hors de la société : 
Avocat Associée du Cabinet Bracewell AARPI 

Mandats en cours : Administratrice indépendante 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés du Groupe 

N/A  

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés extérieures au Groupe : 
(sociétés cotées françaises, 
sociétés non cotées françaises, 
sociétés cotées étrangères, 
sociétés non cotées étrangères) 

Membre du comité stratégique de la Fondation de Bertrand Piccard Solar 
Impulse depuis 2018 
 
Membre du conseil d'administration du fonds de dotation Restore 
 

Mandats ayant expiré au cours 
des cinq dernières années 

2019 administrateur ind®pendant de la soci®t® Alpiq AG (cot®e ¨ lô®poque 
du mandat) 
 
2008 ¨ 2020 administrateur pendant 12 ans de lôassociation France Energie 
Eolienne en charge de défendre les intérêts de la filière en France 

Membre du conseil de surveillance de Norton Rose Fulbright 2013 à 2018 

Membre du comité exécutif Norton Rose Fulbright de 2018 à 2024 

 

Anne Lapierre est avocate et experte r®put®e du march® de lô®nergie. Anne Lapierre concentre sa 
pratique sur le développement de projets liés aux infrastructures et aux énergies tant conventionnelles 
que renouvelables. Au cours de sa carrière, Anne a accompagné ses clients sur de nombreux projets 
innovants et inédits en France, au Maghreb et en Afrique francophone. Elle a notamment développé 
une expertise particulièrement pointue dans le domaine des énergies solaires et éoliennes, conseillant 
aussi bien des promoteurs et des industriels que des banques ou des fonds dôinvestissement. Avant de 
rejoindre le cabinet Bracewell, Anne a exerc® durant plus de 20 ans dans un cabinet dôavocats 
international où elle a dirigé la pratique énergie mondiale et a codirigé le bureau de Casablanca. 
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Nom : Anne DE BAGNEUX  
Administratrice indépendante  
 
Résumé des principaux 
domaines dôexpertise et 
dôexp®rience : 

Environnement, mobilité et énergie 

Principales activités exercées 
hors de la société : 

Directrice Développement du Groupe GreenYellow 

Mandats en cours : Administratrice indépendante 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés du Groupe 

N/A 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés extérieures au Groupe : 
(sociétés cotées françaises, 
sociétés non cotées françaises, 
sociétés cotées étrangères, 
sociétés non cotées étrangères) 

 Présidente de la société ADB Consult&Invest 

Mandats ayant expiré au cours 
des cinq dernières années 

- 

 

Anne de Bagneux a exerc® des fonctions de dirigeante dans le secteur de lôenvironnement, de la 
mobilit® et de lô®nergie. Elle est aujourd'hui Directrice Développement du Groupe GreenYellow. Elle 
®tait jusquô¨ fin 2023 Présidente de la société Antargaz, où elle a développé la politique RSE et a publié 
le premier rapport RSE de la société. Auparavant, elle a été directrice-générale adjointe de Transdev 
France, puis directrice de la stratégie et de la transformation du Groupe Transdev, membre du Comex. 
Elle a travaillé les vingt premières années de son parcours professionnel dans le secteur de 
lôenvironnement (eau, d®chets), notamment chez Veolia, et de nombreuses ann®es en Asie. Elle a 
obtenu le Certificat Administrateur de Sciences-Po IFA.  
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Nom : Maï de La Roch efordière  
Administratrice indépendante  

Résumé des principaux 
domaines dôexpertise et 

dôexp®rience : 

Finance, stratégie et gouvernance 

Principales activités exercées 

hors de la société : 
Pr®sidente dôAXSIA (conseil en finance, strat®gie et gouvernance) 

Senior Advisor chez Associés en Gouvernance (conseil en gouvernance et 
accompagnement dôentreprises familiales). 

Mandats en cours : Administratrice indépendante 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés du Groupe 

 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés extérieures au Groupe : 
(sociétés cotées françaises, 
sociétés non cotées françaises, 
sociétés cotées étrangères, 
sociétés non cotées étrangères) 

Pr®sidente dôAXSIA SAS 

Censeure chez Entreprise Générale Léon Grosse SA 

Censeure chez GLC Family 

Senior Advisor chez Associés en gouvernance 
 

Mandats ayant expiré au cours 
des cinq dernières années 

Administratrice Orange Business Services, Administratrice et Présidente du 
Comit® dôAudit NowCP, Pr®sidente du Conseil et Directrice G®n®rale 
Orange Capital Management, Administratrice et Directrice Générale 
Déléguée Orange Digital Investment, Administratrice Orange Participations, 
Présidente et membre Ecomobility Ventures, Administratrice Sofrecom, 
Administratrice et comit® dôaudit Orange Egypt for Telecommunications. 

 

Maµ de La Rochefordi¯re exerce une activit® dôadministratrice ind®pendante et de conseil en finance, 
strat®gie et gouvernance. Elle dispose de 30 ans dôexp®rience dans ces domaines, acquise 
principalement au sein du groupe Orange, où elle a occupé des postes de direction. Ses responsabilités 
ont notamment couvert le développement international, le financement des filiales et des opérations de 
M&A, les relations investisseurs, la direction financi¯re dôactivit®s de croissance, ainsi que le capital-
investissement. Elle a exerc®, en France et ¨ lôinternational, des mandats dôadministratrice au sein de 
soci®t®s de tailles et de secteurs vari®s, avec une implication r®guli¯re au sein des comit®s dôaudit, 
notamment dans les télécommunications, les services financiers, le conseil, la santé et le capital-
investissement. 
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Sont présentés ci-après le profil, l'expérience et l'expertise des administrateurs dont le mandat a pris fin 
au cours de l'exercice 2025 ou postérieurement à la clôture, et dont la cooptation sera soumise à 
ratification lors de la prochaine AG des actionnaires de la Société : 
 

Nom : Asis Echaniz  
Ancien administrateur et Pr®sident du Conseil dôAdministration 

Résumé des principaux 
domaines dôexpertise et 
dôexp®rience : 

Partner chez EQT Partners : Responsable de lôEspagne et des 
infrastructures de transition ®nerg®tique pour lôEurope.  

 

Principales activités exercées 
hors de la société : 

Partner chez EQT Partners  

Mandats en cours :  

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés du Groupe 

Censeur au Conseil dôadministration de Waga Energy SA 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés extérieures au Groupe : 
(sociétés cotées françaises, 
sociétés non cotées françaises, 
sociétés cotées étrangères, 
sociétés non cotées étrangères) 

Membre du conseil d'administration de Ju:niz Energy (Allemagne) 

 

Mandats ayant expiré au cours 
des cinq dernières années 

Ancien administrateur et Pr®sident du Conseil dôAdministration de Waga 
Energy SA 
 
Ancien membre et Président du Conseil de Surveillance de Waga Energy 
Holding 
Ancien membre du conseil dôadministration de Zelestra (Espagne) 
Ancien membre du conseil dôadministration de Parques Reunidos 
(Espagne) 
 
Ancien censeur au conseil dôadministration de Saur 

 
Asís Echániz est Associé chez EQT Partners. Il a rejoint EQT en 2017 pour diriger l'expansion de la 
plateforme ibérique et a été nommé Associé en 2020. Il est actuellement directeur pour l'Espagne et 
directeur d'EQT Transition Infrastructure Europe. Asís possède une vaste expertise sectorielle, avec un 
focus particulier sur les secteurs de l'énergie et de l'environnement, ainsi que du transport et de la 
logistique. Il a participé à des investissements clés, notamment Zelestra (anciennement Solarpack), 
société internationale d'énergie renouvelable, Saur, fournisseur mondial de services liés à l'eau, et 
Ju:niz Energy, un développeur établi sur le marché allemand en pleine croissance des systèmes de 
stockage d'énergie par batterie (BESS). Auparavant, il a dirigé les efforts d'EQT dans le secteur 
européen des transports et de la logistique. Avant de rejoindre EQT, Asís a travaillé chez KKR au sein 
des équipes Private Equity et Infrastructure, après avoir occupé des postes chez J.P. Morgan dans le 
domaine de la banque d'investissement et chez Arthur D. Little en tant que consultant. Il est titulaire 
d'un MBA de la Stern School of Business de l'université de New York et de la London Business School 
(bourse Rafael del Pino), ainsi que d'une licence en génie industriel de l'ICAI Universidad Pontificia de 
Comillas. 
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Nom : Sara Huda  
Ancienne administratrice  

Résumé des principaux 
domaines dôexpertise et 

dôexp®rience : 

Expérience étendue en capital-investissement, actifs réels et gestion de 
patrimoine privé. Solide expertise en opérations de fonds, questions 
réglementaires, structuration et gouvernance, avec une expérience dans la 
direction de grandes équipes internationales et la supervision de 
plateformes dôAIFM. 

Principales activités exercées 
hors de la société : 

Managing Director and Global Head of Investment Services chez EQT 
Partners 

Mandats en cours : Aucun 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés du Groupe 

 

Ƨ Mandats et fonctions dans les 

sociétés extérieures au Groupe : 
(sociétés cotées françaises, 
sociétés non cotées françaises, 
sociétés cotées étrangères, 
sociétés non cotées étrangères) 

Membre du conseil dôadministration de EQT Fund Management S.¨ r.l. et 
du fonds EQT Nexus Fund SICAV 

Membre du conseil dôadministration de lôAssociation of the Luxembourg 
Fund Industry (ALFI)   

 
  

Mandats ayant expiré au cours 
des cinq dernières années 

Ancienne administratrice de Waga Energy SA 
 
Ancienne membre du Conseil de Surveillance de Waga Energy Holding 
Ancienne Pr®sidente du conseil dôadministration et administratrice de 
Carlyle Investment Management Europe S.à r.l. (AIFM)  
 
Ancienne membre du conseil dôadministration et du comit® ex®cutif de la 
Luxembourg Private Equity Association (LPEA) 
 

 
Sara Huda est Managing Director et responsable des services d'investissement chez EQT. Elle est 
également membre du conseil d'administration d'EQT Fund Management Sarl, la société de gestion 
agréée d'EQT. Avant de rejoindre EQT, Sara était responsable du Luxembourg chez Carlyle Group, où 
elle supervisait les structures d'investissement européennes de Carlyle et son gestionnaire de fonds 
d'investissement agréé. Sara a également été conseillère fiscale en matière de transactions et de fonds 
chez PwC pendant 12 ans, travaillant en Australie, à New York et au Luxembourg. Sara siège 
actuellement au conseil d'administration de l'Association luxembourgeoise des fonds, le principal 
organisme professionnel des gestionnaires d'actifs au Luxembourg. Elle est avocate agréée en Australie 
et titulaire d'une licence en droit (avec mention) et d'une licence en finance appliquée de l'université 
Macquarie de Sydney. 
 
 
Nationalit® des membres du conseil dôadministration 

Les membres du conseil dôadministration sont tous de nationalit® fran­aise ¨ lôexception de M. Neil H. 
Smith, de nationalité américaine.  

Censeurs 

Conform®ment aux stipulations de lôarticle 18 des statuts, le Conseil dôadministration a désigné lors de 
sa réunion du 29 janvier 2026, Asis Echaniz et Vikram Dhawan en tant que censeurs, sous réserve de 
la ratification de ces nominations par la prochaine AG des actionnaires de la Société. Au cours de 
l'exercice 2025, Girish Sankar avait été désigné censeur par le Conseil d'administration le 17 septembre 
2025, sous réserve de la ratification de cette nomination par l'AG des actionnaires, et a démissionné de 
ses fonctions le 29 janvier 2026. 
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Le censeur, personne physique ou morale, peut °tre nomm® par lôAG ordinaire ou directement par le 
conseil dôadministration, sous r®serve de ratification de la d®cision par la prochaine AG. Il est nommé 
pour une dur®e de trois (3) ann®es prenant fin ¨ lôissue de lôAG ordinaire des actionnaires ayant statué 
sur les comptes de lôexercice ®coul® et peut °tre r®®ligible. Le censeur ®tudie les questions que le 
conseil dôadministration ou son pr®sident soumet, pour avis, ¨ son examen. Il assiste aux s®ances du 
conseil dôadministration et prend part aux d®lib®rations avec voix consultative seulement, sans que 
toutefois leur absence puisse affecter la validit® des d®lib®rations. Le conseil dôadministration peut 
rémunérer les censeurs par prélèvement sur le montant de la r®mun®ration allou®e par lôAG aux 
administrateurs. Aucun censeur nôa ®t® r®mun®r® au titre de lôexercice 2025. 

Asís Echániz est Associé chez EQT Partners. Il a rejoint EQT en 2017 pour diriger l'expansion de la 
plateforme ibérique et a été nommé Associé en 2020. Il est actuellement directeur pour l'Espagne et 
directeur d'EQT Transition Infrastructure Europe. Asís possède une vaste expertise sectorielle, avec un 
focus particulier sur les secteurs de l'énergie et de l'environnement, ainsi que du transport et de la 
logistique. Il a participé à des investissements clés, notamment Zelestra (anciennement Solarpack), 
société internationale d'énergie renouvelable, Saur, fournisseur mondial de services liés à l'eau, et 
Ju:niz Energy, un développeur établi sur le marché allemand en pleine croissance des systèmes de 
stockage d'énergie par batterie (BESS). Auparavant, il a dirigé les efforts d'EQT dans le secteur 
européen des transports et de la logistique. Avant de rejoindre EQT, Asís a travaillé chez KKR au sein 
des équipes Private Equity et Infrastructure, après avoir occupé des postes chez J.P. Morgan dans le 
domaine de la banque d'investissement et chez Arthur D. Little en tant que consultant. Il est titulaire 
d'un MBA de la Stern School of Business de l'université de New York et de la London Business School 
(bourse Rafael del Pino), ainsi que d'une licence en génie industriel de l'ICAI Universidad Pontificia de 
Comillas. 

Vikram Dhawan a rejoint EQT Partners en tant quôAssociate en mai 2018. Avant de rejoindre EQT 
Partners, Vikram a travaillé au sein de la division Private Equity de Fortress Investment Group en tant 
quôAssociate. Auparavant, il occupait le poste dôanalyste au sein de la division banque dôinvestissement 
de J.P. Morgan. Vikram est titulaire dôun Bachelor of Science en ®conomie, avec des sp®cialisations en 
finance et en comptabilité, obtenu à la Wharton School. 

Représentants des salariés 

Deux repr®sentants des salari®s, issus du CSE, sont invit®s aux r®unions du Conseil dôadministration. 

R¯glement int®rieur du Conseil dôadministration 

Le Conseil dôadministration est dot® dôun r¯glement int®rieur qui d®finit et contient notamment les r¯gles 
de fonctionnement de cet organe relatif ¨ ses attributions, lôassiduit® de ses membres, ou les droits et 
obligations de ce dernier en particulier en ce qui concerne les règles de déontologie et de prévention 
des conflits dôint®r°t. Le r¯glement int®rieur du Conseil dôadministration a ®t® modifié lors de la réunion 
qui sôest tenue le 17 septembre 2025. Les administrateurs ont tous signé ce règlement intérieur et 
procèdent annuellement à la déclaration de leurs ®ventuels conflits dôint®r°ts. 

Pour pr®venir tout conflit dôint®r°ts ¨ ce titre, le r¯glement int®rieur du conseil dôadministration de la 
Société, prévoit que dans une situation laissant apparaître ou pouvant laisser apparaître un conflit 
dôint®r°t, lôadministrateur concern® en informera d¯s quôil en a connaissance le conseil dôadministration 
et devra (i) soit sôabstenir de participer au vote de la d®lib®ration correspondante (ii) soit ne pas assister 
¨ la r®union du conseil dôadministration pendant laquelle il se trouve en situation de conflit dôint®r°t ou 
soit (iii) ¨ lôextr°me, d®missionner de ses fonctions. 
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Membres ind®pendants du conseil dôadministration.  

Figure ci-dessous lôanalyse de lôind®pendance par la Soci®t® de chaque administrateur, au regard des 
critères édictés par le code Middlenext. 

Critères (1) 
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Critère 1 : Ne pas avoir été au 
cours des cinq dernières années, 
et ne pas être salarié ni 
mandataire social dirigeant de la 
soci®t® ou dôune soci®t® de son 

groupe 

Ṋ Ṍ Ṍ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ 

Critère 2 : Ne pas avoir été, au 
cours des deux dernières années, 
et ne pas être en relation 
dôaffaires significative avec la 
société ou son groupe (client, 
fournisseur, concurrent, 
prestataire, créancier, banquier, 
etc.) 

Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ 

Critère 3 : Ne pas être actionnaire 
de référence de la société ou 
détenir un pourcentage de droit 

de vote significatif 

Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ 

Critère 4 : Ne pas avoir de 
relation de proximité ou de lien 
familial proche avec un 
mandataire social ou un 
actionnaire de référence 

Ṍ Ṍ Ṍ Ṍ Ṍ Ṍ Ṍ Ṋ Ṋ Ṋ 

Critère 5 : Ne pas avoir été, au 
cours des six dernières années 
commissaire aux comptes de 
lôentreprise 

Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ Ṋ 

(1) Dans ce tableau, Ṋ repr®sente un crit¯re dôind®pendance satisfait et Ṍ repr®sente un crit¯re dôind®pendance 

non satisfait. 

Au regard des crit¯res dôind®pendance d®finis par le code Middlenext auquel la Soci®t® se r®fère, le 
conseil dôadministration a estim® que trois (3) membres, soit Mme Anne Lapierre, Mme Anne de 
Bagneux et Mme Maï de La Rochefordière sont des membres indépendants au sein du conseil 
dôadministration. 

 

Les missions du Conseil dôadministration 
 

- d®terminer les orientations de lôactivit® de la Soci®t® et en particulier sa strat®gie et veille ¨ leur 

mise en îuvre. Sous r®serve des pouvoirs express®ment attribu®s aux assembl®es 

dôactionnaires et dans la limite de lôobjet social, il se saisit de toute question intéressant la bonne 

marche de la Société et règle par ses délibérations les affaires qui la concernent, 

- nommer le Président du Conseil, le Directeur Général et les directeurs généraux délégués et 

fixe leur rémunération, 
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- autoriser les conventions et engagements vis®s ¨ lôarticle L. 225-38 du code de commerce, 

- proposer ¨ lôAG des actionnaires la désignation des commissaires aux comptes, 

- ®tablir le rapport du Conseil sur le gouvernement dôentreprise et le contr¹le interne, et 

- établir les projets de r®solutions vis®s ¨ lôarticle L. 22-10-8 du code de commerce ainsi que le 

rapport y afférent. 

Il veille ¨ la qualit® de lôinformation fournie aux actionnaires ainsi quôaux march®s. 

 
Règles de déontologie 

Chaque administrateur est sensibilisé aux responsabilités qui lui incombent au moment de sa 
nomination et est encouragé à observer les règles de déontologie relatives à son mandat : la recherche 
de lôexemplarit®, se conformer aux r¯gles l®gales de cumul des mandats, informer le Conseil 
dôadministration en cas de conflit dôint®r°t survenant apr¯s lôobtention de son mandat, faire preuve 
dôassiduit® aux r®unions du Conseil dôadministration et dôAG, sôassurer quôil poss¯de toutes les 
informations nécessaires sur lôordre du jour des r®unions avant de prendre toute d®cision et respecter 
le secret professionnel.  

Le r¯glement int®rieur du Conseil dôadministration pr®voit des dispositions en cas de survenance de 
situations ¨ risque de conflits dôint®r°ts, notamment en termes dôinformation du Conseil dôadministration 
et de lôAMF, dôabstention de vote ou de participation aux délibérations.  

Le Conseil dôadministration a adopt® le 28 f®vrier 2022 une charte de d®ontologie boursi¯re qui a ®t® 
communiqu®e ¨ lôensemble des administrateurs et salariés du groupe. 

 
Représentation équilibrée des femmes et des hommes 

Le conseil dôadministration comprend 4 femmes, soit 40 % des membres du conseil dôadministration. 
La composition du conseil dôadministration est ainsi conforme aux dispositions des articles L. 225-18-1 
et L. 22-10-3 du code de commerce prévoyant une représentation équilibrée des femmes et des 
hommes au sein du conseil dôadministration des soci®t®s dont les actions sont admises aux 
négociations sur un marché réglementé. 

 
Evaluation du Conseil dôadministration 

Le r¯glement int®rieur du Conseil dôadministration pr®voit quôune fois par an, le Conseil consacre un 
point de son ordre du jour ¨ un d®bat sur ses modalit®s de fonctionnement et veille ¨ ce quôune 
évaluation formalisée soit réalisée tous les trois ans avec lôaide le cas ®ch®ant dôun consultant ext®rieur. 

Au titre de l'exercice 2025, à la suite de la modification substantielle de sa composition intervenue 
consécutivement à l'Acquisition de Bloc et à l'Offre Publique d'Achat (voir Section 17.3 « Contrôle de la 
Société »), le Conseil, dans sa composition issue desdites opérations, n'a exercé ses fonctions que 
pendant environ trois mois et demi, soit du 17 septembre au 31 décembre 2025, avant de faire l'objet 
d'une nouvelle modification de sa composition en janvier 2026.  

Le Conseil a dès lors considéré qu'une telle évaluation, conduite sur une période aussi brève, n'aurait 
pas permis de tirer des enseignements utiles et représentatifs de son fonctionnement et ne revêtait pas, 
en conséquence, de caractère pertinent. 

Cette auto-évaluation sera effectuée durant l'exercice 2026, afin de disposer du recul d'une année pleine 
de fonctionnement. 
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R®unions du Conseil dôadministration au cours de lôexercice 2025 

 
Conseil 

dôadministration 
Comit® dôaudit 

Comité des 
nominations et 

des 
rémunérations 

Comité RSE 
Comité  

dôengagement 

Nombre total de réunions 19 3 3 2         4 

Taux de participation des administrateurs (1) 

Mathieu Lefebvre 100 % - - - - 

Guénaël Prince 84 % - - - - 

ALIAD, représentée par 
S.Adami puis B.Barraud (2) 

83 % - - 100 % 75 % 

Starquest, représentée par 
Arnaud Delattre (2) 

92 % - 67 % - 75 % 

Noria Invest, représentée 
par Christophe Guillaume (2) 

100 % 100 % - - - 

Anna Creti (2) 92 % - - 100 % - 

Anne Lapierre 100 % - 100 % 100 % - 

Christilla De Moustier (2) 100 % - - 100 % - 

Dominique Gruson 84 % 100 % 100 % - 100 % 

Anne de Bagneux 95 % 100 %  100 %  

Asis Echaniz (3) 100 % - 100 % - - 

Patrick Jaslowitzer (3) 88 % 100 % - - - 

Noura Loukil (3) 100 % 100 % - 100 %  

Sara Huda (3) 63 % - - - - 

Philippe Delpech (3) 75 % - - - - 

Moyenne 2025 90,4 % 100 % 92 % 100 % 83 % 
(1) Au prorata pour les administrateurs ayant d®missionn® ou ayant ®t® nomm®s au cours de lôexercice. 
(2) Administrateur ayant quitté ses fonctions le 17 septembre 2025. 
(3) Administrateur nommé le 17 septembre 2025. 

  

13.1.2 Direction générale 

Conformément aux dispositions de l'article L. 225-51-1 alinéa 2 du Code de commerce, et aux termes 
des d®cisions du Conseil dôadministration de la Soci®t® du 17 septembre 2025, les fonctions de 
Pr®sident du Conseil dôadministration et de Directeur Général sont désormais dissociées, comme le 
permet lôarticle 16.1 des statuts de la Soci®t®. Cette dissociation, qui fait suite ¨ lôAcquisition de Bloc 
(voir Section 17.3 « Contrôle de la Société »), a pour objet de permettre une séparation des pouvoirs et 
une gouvernance équilibrée de la Société. M. Mathieu LEFEBVRE est Directeur Général, pour une 
dur®e de trois (3) ann®es expirant ¨ lôissue du Conseil se r®unissant apr¯s lôAG ordinaire appelée à 
statuer en 2027 sur les comptes de lôexercice clos le 31 d®cembre 2026. 

M. Mathieu Lefebvre dispose dôun contrat de travail pour ses fonctions de directeur-produit. Le conseil 
dôadministration du 27 juin 2024 a maintenu le contrat de travail de M. Mathieu Lefebvre eu ®gard (i) 
son rôle de fondateur de la Société, son ancienneté en résultant dans la Société, (ii) son implication 
dans le développement produit et stratégique de la Société (iii) du stade de développement de la Société 
(v) du niveau de la r®mun®ration et (vi) de lôind®pendance des fonctions quôil exerce au titre de son 
contrat de travail de sa qualité de Directeur Général.  

Monsieur Nicolas Paget exerce les fonctions de Directeur Général Délégué.  

Il a été renouvelé en qualité de Directeur Général Délégué de la Soci®t® par le conseil dôadministration 
en date du 27 juin 2024 pour une dur®e de trois (3) ann®es expirant ¨ lôissue du Conseil r®uni apr¯s la 
r®union de lôAG ordinaire appel®e ¨ statuer en 2027 sur les comptes de lôexercice clos le 31 d®cembre 
2026. 
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M. Nicolas Paget dispose dôun contrat de travail pour ses fonctions de directeur industriel. Le conseil 
dôadministration du 27 juin 2024 a maintenu le contrat de travail de M. Nicolas Paget eu ®gard son r¹le 
de fondateur de la Société et son ancienneté dans la Société en résultant.  

Renseignements personnels concernant le Directeur Général et le Directeur Général Délégué 

(voir la description en section 13.1.1 ci-dessus pour la biographie de Mathieu Lefebvre) 

Nicolas Paget est dipl¹m® de lôUniversit® de Technologie de Compi¯gne avec une sp®cialisation 
Matériaux. Il a débuté sa carrière en 2005 au sein de Technip en tant que responsable installation 
tuyauterie puis en tant quôing®nieur m®canique de 2008 ¨ 2011. En 2011 il rejoint Air Liquide pour le 
poste dôing®nieur produit biogaz jusquôen 2014 puis poursuit sa carri¯re au sein dôAir Liquide en tant 
que responsable de la d®marche efficacit® produit Biogaz. En 2015, Nicolas Paget est lôun des membres 
¨ lôorigine de la création de la Société. Il occupe le poste de directeur industriel et exerce le mandat de 
Directeur Général Délégué au sein de la Société.  

D®clarations relatives aux membres du conseil dôadministration et aux dirigeants mandataires sociaux 

En outre, à la connaissance de la Société, au cours des cinq dernières années : (i) aucune 
condamnation pour fraude nôa ®t® prononc®e ¨ lôencontre dôun administrateur ou dôun dirigeant 
mandataire social de la Société, (ii) aucun administrateur ni aucun des dirigeants mandataires sociaux 
de la Soci®t® nôa ®t® associ® ¨ une faillite, mise sous s®questre, liquidation ou placement dôentreprises 
sous administration judiciaire, (iii) aucune incrimination et/ou sanction publique officielle nôa ®t® 
prononc®e ¨ lôencontre dôun administrateur ou dôun dirigeant mandataire social de la Soci®t® par des 
autorités judiciaires ou administratives (y compris des organismes professionnels désignés) et (iv) 
aucun administrateur ni aucun des dirigeants mandataires sociaux de la Soci®t® nôa ®t® emp°ch® par 
un tribunal dôagir en qualit® de membre dôun organe dôadministration ou de direction dôun ®metteur ni 
dôintervenir dans la gestion ou la conduite des affaires dôun ®metteur.  

 

13.2 Conflits dôint®r°ts au niveau des organes dôadministration, de direction et de la 
direction générale 

À la connaissance de la Société, sous réserve des relations présentées au chapitre 18 « Transactions 
avec des parties liées è du Document dôEnregistrement Universel :  

¶ il nôexiste pas ¨ la date du Document dôEnregistrement Universel, de conflits dôint®r°ts potentiels 
entre les devoirs ¨ lô®gard de la Soci®t® des membres du conseil dôadministration et des 
dirigeants mandataires sociaux de la Société et leurs intérêts priv®s et/ou dôautres devoirs. 

¶ il n'existe, à la date du Document d'Enregistrement Universel, aucun arrangement ou accord 
conclu avec les principaux actionnaires ou avec des clients, fournisseurs ou autres, en vertu 
duquel lôune quelconque des personnes vis®es au point 13.1 ci-dessus a été sélectionnée en 
tant que membre dôun organe dôadministration, de direction ou de surveillance ou en tant que 
membre de la direction générale de la Société. 

¶ il nôexiste, ¨ la date du Document dôEnregistrement Universel, aucune restriction accept®e par 
les membres du conseil dôadministration concernant la cession de leur participation dans le 
capital social de la Soci®t®, ¨ lôexception des r¯gles relatives ¨ la pr®vention des d®lits dôiniti®s 
ou de la loi imposant une obligation de conservation des actions. 
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14. REMUNERATIONS ET AVANTAGES 

14.1 Rémunérations des mandataires sociaux  

Lôinformation du pr®sent chapitre est ®tablie en se r®f®rant au code de gouvernement dôentreprise 
Middlenext tel quôil a ®t® publi® le 12 septembre 2021 et valid® en tant que code de r®f®rence par lôAMF. 
Les tableaux relevant de la recommandation AMF n°2009-16 « Guide dô®laboration des documents de 
référence » reprise dans la position-recommandation AMF DOC-2021-02 sont présentés ci-dessous.  

14.1.1 Politique de rémunération des mandataires sociaux   

Conform®ment au r®gime du ç say on pay è et ¨ son r¯glement int®rieur, le Conseil dôAdministration de 
la Soci®t® (le ç Conseil dôAdministration è) d®termine la politique de r®mun®ration des mandataires 
sociaux de la Société sur la base des recommandations du comité des nominations et des 
r®mun®rations, ®tant pr®cis® que la mise en îuvre de cette politique reste soumise ¨ lôapprobation 
préalable des actionnaires de la Société (vote ex ante). La politique de rémunération est préparée en 
tenant compte des pratiques de sociétés comparables puis soumise au comité des nominations et des 
r®mun®rations, dont aucun mandataire social dirigeant nôest membre.  

Conform®ment aux dispositions de lôarticle L. 22-10-8 du code de commerce, lorsque le conseil 
dôadministration se prononce sur un ®l®ment ou un engagement au b®n®fice de son président, de son 
Directeur Général ou de son Directeur Général Délégué, les personnes intéressées ne peuvent prendre 
part ni aux délibérations ni au vote sur l'élément ou l'engagement concerné. Ainsi, Luc Rémont ne prend 
part ni aux délibérations ni au vote des délibérations relatives à sa rémunération en qualité de président 
du Conseil d'administration, ni à celles qui arrêtent sa politique de rémunération à ce titre. De même, 
Mathieu Lefebvre ne prend part ni aux délibérations ni au vote des délibérations relatives à sa 
rémunération en qualité de Directeur Général, ni à celles qui arrêtent sa politique de rémunération à ce 
titre. Monsieur Nicolas Paget n'étant quant à lui pas administrateur, il n'est pas concerné par ces 
dispositions.  

La politique de r®mun®ration d®finit lôensemble des ®l®ments de la r®mun®ration fixe et variable des 
mandataires sociaux et le processus de décision appliqué aux fins de sa détermination, sa révision et 
sa mise en îuvre. La politique doit °tre coh®rente avec lôint®r°t social de la Soci®t®, contribuer ¨ sa 
pérennité et être en adéquation avec sa stratégie. Dans la détermination de la politique de rémunération, 
le Conseil dôAdministration tient compte notamment des principes suivants mentionn®s dans le Code 
Middlenext : exhaustivit®, ®quilibre entre les ®l®ments de r®mun®ration, comparabilit® (benchmark), 
cohérence, lisibilité, mesure et transparence.  

Conformément aux dispositions légales et réglementaires applicables, la politique de rémunération des 
mandataires sociaux comprend (i) des informations relatives ¨ lôensemble des mandataires sociaux et 
(ii) des éléments spécifiques pour le président, le Directeur Général, pour le Directeur Général Délégué 
et pour les administrateurs.  

La politique de r®mun®ration appliqu®e ¨ lôensemble des mandataires sociaux suit les crit¯res d®finis ¨ 
lôarticle R. 22-10-14 du Code de commerce.  

Aucun élément de rémunération, avantages ou engagements, de quelque nature que ce soit, ne peut 
°tre attribu® ou vers® par la Soci®t® sôil nôest pas conforme ¨ la politique de r®mun®ration approuv®e 
par lôAG des actionnaires.  

Toutefois, en cas de circonstances exceptionnelles, le Conseil dôAdministration a la possibilit® de 
d®roger ¨ lôapplication de la politique de r®mun®ration. Cette d®rogation doit alors °tre temporaire, 
conforme ¨ lôint®r°t social et n®cessaire pour garantir la pérennité ou la viabilité de la Société 
conform®ment aux dispositions de lôarticle L. 22-10-8 du Code de commerce.  
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Conform®ment aux dispositions de lôarticle L. 22-10-8, III du Code de commerce, tout versement, 
attribution ou engagement effectué ou pris en méconnaissance de ces dispositions est nul.   

Les développements suivants concernent la politique de rémunération des mandataires sociaux de la 
Soci®t® ®tablie par le Conseil dôAdministration, sur proposition du comit® des nominations et des 
r®mun®rations, pour lôexercice en cours, sous r®serve de lôapprobation de lôAG appelée à se prononcer 
sur les comptes de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 (vote ex ante). Les r®mun®rations de lôexercice 
clos le 31 décembre 2026 versées ou attribuées aux mandataires sociaux, au titre de leur mandat, en 
application de la politique décrite ci-apr¯s seront ®galement soumises ¨ lôapprobation des actionnaires 
de la Soci®t® (vote ex post) ¨ lôoccasion de lôAG appel®e ¨ se prononcer sur les comptes de lôexercice 
clos le 31 décembre 2026.  

Politique de rémunération du Pr®sident du Conseil dôAdministration 

Le pr®sident du Conseil dôAdministration nôest pas r®mun®r® au titre de ses fonctions. 

Politique de rémunération du Directeur Général  de la Société   

Lors de sa r®union du 14 avril 2026, le Conseil dôAdministration de la Soci®t® a d®cid®, sur proposition 
du Comité des Nominations et Rémunérations, de porter la rémunération de Monsieur Mathieu Lefebvre 
(sur une base annuelle) à : 

- rémunération fixe annuelle brute (hors mandat) de 160 000 euros au titre de son contrat de 
travail (contre 140 000 euros précédemment) avec effet au 01/01/2026 ;  

- rémunération fixe annuelle brute (hors contrat de travail) de 40 000 euros au titre de son mandat 
social (montant inchangé); et  

- rémunération variable :  30% de la rémunération fixe annuelle brute au titre de son contrat de 
travail, répartie à 100% sur des objectifs collectifs issus partiellement de lôaccord dôint®ressement 
et calculés selon les conditions prévues audit accord, et partiellement des indicateurs 
budgétaires. 

La r®mun®ration est d®termin®e par le Conseil dôAdministration sur proposition du Comit® des 
Nominations et R®mun®rations de mani¯re ®quitable et comp®titive tout en tenant compte de lôint®r°t 
social de la Société. Il appartiendra à la prochaine AG annuelle de statuer sur les principes et critères 
de d®termination, de r®partition et dôattribution des ®l®ments de r®mun®ration et des avantages de toute 
nature de Monsieur Mathieu Lefebvre pour lôexercice 2026 (hors contrat de travail). 

Il est pr®cis® que, lors du plan de BSPCE vot® le 27 septembre 2024, le Conseil dôAdministration a 
décidé que 20% des BSPCE.2024.2 alloués aux dirigeants (Mathieu Lefebvre, Nicolas Paget et Guenael 
Prince) seraient conditionn®s par lôatteinte dôobjectifs de performance extra financière (RSE) en ligne 
avec la strat®gie de la Soci®t®. Ainsi, lors de sa r®union du 14 avril 2025, le Conseil dôAdministration de 
la Société a décidé de retenir les critères suivants : 

- Critères environnementaux : 
o Am®lioration de lôefficacit® ®nerg®tique de la consommation ®lectrique (10%) 
o Emissions évitées du fait des nouvelles capacités de production des wagabox (50%) 

- Critères sociaux : 
o Taux dôaccidents du travail (15%) 
o Taux dôengagement des salari®s (15%) 

- Critère de gouvernance : taux de réalisation de la formation anti-corruption (10%) 

Ce dispositif permet de renforcer le lien entre la rémunération des dirigeants mandataires sociaux 
ex®cutifs et leurs contributions directes ¨ la performance extra financi¯re ¨ long terme de lôentreprise, 
tout en garantissant lôalignement de leurs int®r°ts avec ceux des actionnaires. 
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Au titre de son contrat de travail, Mathieu Lefebvre b®n®ficie dôun r®gime de retraite compl®mentaire, 
de pr®voyance et de mutuelle des cadres, auxquels est affili®e la Soci®t®, dôune potentielle prime 
forfaitaire en cas de d®p¹t de brevets et dôune r®mun®ration supplémentaire si la Société devait tirer un 
avantage commercial du brevet. Il est tenu par une clause de non-concurrence et ne b®n®ficie dôaucune 
indemnit® de prise ou cessation de fonction. Il b®n®ficie par ailleurs dôune assurance ch¹mage (prise 
en compte comme avantage en nature) et de lôassurance responsabilit® civile souscrite par la Soci®t® 
pour ses dirigeants. 

Politique de rémunération du Directeur Général Délégué  de la Société  

Lors de sa réunion du 14 avril 2026, le Conseil dôAdministration de la Soci®t® a d®cid®, sur proposition 
du Comité des Nominations et Rémunérations, de porter la rémunération de Monsieur Nicolas Paget 
(sur une base annuelle) à : 

- rémunération fixe annuelle brute (hors mandat) de 160 000 euros au titre de son contrat de 
travail (contre 140 000 euros précédemment) avec effet au 01/01/2026 ;  

- rémunération fixe annuelle brute (hors contrat de travail) de 40 000 euros au titre de son mandat 
social (montant inchangé); et  

- rémunération variable :  30% de la rémunération fixe annuelle brute au titre de son contrat de 
travail, répartie à 100% sur des objectifs collectifs issus partiellement de lôaccord dôint®ressement 
et calculés selon les conditions prévues audit accord, et partiellement des indicateurs 
budgétaires. 

. 

La r®mun®ration est d®termin®e par le Conseil dôAdministration sur proposition du Comit® des 
Nominations et R®mun®rations de mani¯re ®quitable et comp®titive tout en tenant compte de lôint®r°t 
social de la Société. Il appartiendra à la prochaine AG annuelle de statuer sur les principes et critères 
de d®termination, de r®partition et dôattribution des ®l®ments de r®mun®ration et des avantages de toute 
nature de Monsieur Nicolas Paget pour lôexercice 2026 (hors contrat de travail). 

Il est pr®cis® que, lors du plan de BSPCE vot® le 27 septembre 2024, le Conseil dôAdministration a 
décidé que 20% des BSPCE.2024.2 alloués aux dirigeants (Mathieu Lefebvre, Nicolas Paget et Guenael 
Prince) seraient conditionn®s par lôatteinte dôobjectifs de performance extra financi¯re (RSE) en ligne 
avec la strat®gie de la Soci®t®. Ainsi, lors de sa r®union du 14 avril 2025, le Conseil dôAdministration de 
la Société a décidé de retenir les critères suivants : 

- Critères environnementaux : 
o Am®lioration de lôefficacit® ®nerg®tique de la consommation ®lectrique (10%) 
o Emissions évitées du fait des nouvelles capacités de production des wagabox (50%) 

- Critères sociaux : 
o Taux dôaccidents du travail (15%) 
o Taux dôengagement des salari®s (15%) 

- Critère de gouvernance : taux de réalisation de la formation anti-corruption (10%) 

Ce dispositif permet de renforcer le lien entre la rémunération des dirigeants mandataires sociaux 
ex®cutifs et leurs contributions directes ¨ la performance extra financi¯re ¨ long terme de lôentreprise, 
tout en garantissant lôalignement de leurs int®r°ts avec ceux des actionnaires. 

Au titre de son contrat de travail, Nicolas Paget b®n®ficie dôun r®gime de retraite compl®mentaire, de 
pr®voyance et de mutuelle des cadres, auxquels est affili®e la Soci®t®, dôune potentielle prime forfaitaire 
en cas de d®p¹t de brevets et dôune r®mun®ration supplémentaire si la Société devait tirer un avantage 
commercial du brevet. Il est tenu par une clause de non-concurrence et ne b®n®ficie dôaucune indemnit® 
de prise ou cessation de fonction. Il b®n®ficie par ailleurs dôune assurance ch¹mage (prise en compte 
comme avantage en nature) et de lôassurance responsabilit® civile souscrite par la Soci®t® pour ses 
dirigeants. 



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

200 

 

 

 

 

Politique de rémunération des administrateurs de la Société  

Le montant global annuel de la r®mun®ration allou®e au Conseil dôAdministration a ®t® fix® par lôAG du 
17 juin 2025 à la somme de 180 000 euros pour lôexercice en cours et les exercices ult®rieurs. Le 
montant global annuel de la r®mun®ration allou®e au Conseil dôAdministration de la Soci®t® ®tait r®parti 
comme suit entre les membres du Conseil dôAdministration : 

¶ seuls les administrateurs indépendants au sens du code Middlenext perçoivent une 
r®mun®ration au titre de leurs fonctions dôadministrateurs ind®pendants ; et  

¶ la rémunération des administrateurs indépendants est égale à 1 500 euros par réunion du 
Conseil et 1 200 euros par r®union dôun des comit®s permanents du Conseil dont 
lôadministrateur concern® est membre, ¨ laquelle lôadministrateur concern® participe 
physiquement ou par un moyen de télécommunication. 

Le conseil dôadministration, lors de sa r®union du 14 avril 2026, a d®cid® de porter cette r®mun®ration 
des administrateurs ind®pendants pour chaque r®union ¨ laquelle lôadministrateur concern® participe 
physiquement ou par un moyen de télécommunication à : 

¶ 1 800 euros par réunion du Conseil dôadministration ¨ compter de la prochaine AG ; 

¶ et 1 400 euros par r®union dôun des comit®s permanents du Conseil dont lôadministrateur 
concerné est membre, à compter de la prochaine AG. 

Si le montant dû au total dépasse le montant global annuel de la rémunération allouée au Conseil 
dôAdministration, alors lôensemble des sommes dues au titre de lôassiduit® des administrateurs pourront 
être ajustées à la baisse à due proportion afin de rester dans les limites de lôenveloppe allou®e par lôAG 
des actionnaires de la Société. 

En cas de charge de travail accrue du Conseil ou dôun de ses comit®s, le Conseil pourra allouer, ¨ tout 
ou partie de ses membres, en fonction de leur participation aux travaux du Conseil ou, le cas échéant, 
de lôun de ses comit®s permanents ou occasionnels, une r®mun®ration compl®mentaire, sur une base 
unitaire (par r®union) ou forfaitaire en fonction du projet consid®r®, dans la limite du solde de lôenveloppe 
globale de rémunération annuelle restant disponible. 

Enfin, les membres du Conseil dôAdministration peuvent recevoir une r®mun®ration exceptionnelle au 
titre de missions sp®cifiques qui peuvent leur °tre confi®es par le Conseil dôAdministration 
conformément aux dispositions des articles L. 225-46 et L. 22-10-15 du Code de commerce. Le montant 
de cette r®mun®ration exceptionnelle sera fix® par le Conseil dôAdministration en fonction de la nature 
de la mission sp®cifique confi®e ¨ lôadministrateur concern®. Ces r®mun®rations seront, le cas ®ch®ant, 
portées aux charges dôexploitation de la Soci®t® et soumises ¨ lôapplication des r¯gles r®gissant les 
conventions réglementées (articles L. 225-38 et suivants du Code de commerce). 

Chaque administrateur indépendant a droit au remboursement, sur présentation de justificatifs, des frais 
de d®placement engag®s pour lui permettre dôassister en pr®sentiel aux r®unions du Conseil 
dôAdministration ou du comit® duquel il est membre et plus g®n®ralement dans lôexercice de ses 
fonctions. 

Lors de sa réunion du 19 novembre 2025, le Conseil d'administration a décidé de proposer à l'AG 
d'accorder aux administrateurs indépendants une rémunération complémentaire d'un montant global de 
4 800 euros. Cette rémunération, qui n'a pas pu leur être versée compte tenu de l'enveloppe globale 
annuelle allouée au titre de l'exercice 2025, vise à tenir compte du nombre accru de réunions dans le 
cadre de l'offre publique d'achat simplifiée initiée par Waga Energy Management Services 
(anciennement Box BidCo). 

14.1.2 R®mun®rations vers®es et avantages en nature octroy®s durant lôexercice clos au 31 d®cembre 
2025 
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× Rémunération des dirigeants mandataires sociaux 

Les tableaux ci-après détaillent les rémunérations versées à Monsieur Mathieu Lefebvre, Directeur 
Général et Monsieur Nicolas Paget, Directeur Général Délégué, par la Société et par toute société du 
Groupe, au cours des exercices clos les 31 décembre 2024 et 2025 :  

 

Tableau n° 1  : Tableau de synthèse des rémunérations et des options et actions attribuées à 
chaque dirigeant mandataire social  

 Exercice 2024 Exercice 2025 (1) 

Monsieur Mathieu Lefebvre, Directeur Général (2) 

R®mun®rations dues au titre de lôexercice 200 867 ú 202 874ú 

Au titre de son mandat social 40 000 ú 40 000ú 

Au titre de son contrat de travail 160 867 ú 162 874 ú 

Valorisation des rémunérations variables pluriannuelles attribuées 
au cours de lôexercice 

0 ú 0 ú 

Valorisation des BSPCE attribu®s au cours de lôexercice (2) 232 229 ú  0 ú 

Valorisation des actions attribuées gratuitement  0 ú 0 ú 

Total  433 096 ú 202 874ú 

(1) Mathieu Lefebvre a démissionné de ses fonctions de président du Conseil d'administration le 17 septembre 2025 avec effet à 
cette date. 
(2) Valorisation de la charge IFRS 2 des BSPCE à la date de leur attribution. 

Les rémunérations de Monsieur Mathieu Lefebvre proviennent de son contrat de travail avec la Société 
au titre de directeur-produit et de son mandat de Directeur Général (anciennement président-Directeur 
Général jusquôau 17 septembre 2025). Pour lôexercice clos le 31 d®cembre 2025, Monsieur Mathieu 
Lefebvre a b®n®fici® dôune r®mun®ration fixe brute annuelle de 140 000 euros au titre de son contrat de 
travail de droit fran­ais et dôune r®mun®ration fixe brute annuelle de 40 000 euros au titre de son mandat. 
Au titre de son contrat de travail, Monsieur Mathieu Lefebvre b®n®ficie dôun r®gime de retraite 
compl®mentaire, de pr®voyance et de mutuelle des cadres, auxquels est affili®e la Soci®t®, dôune 
potentielle prime forfaitaire en cas de d®p¹t de brevets et dôune rémunération supplémentaire si la 
Société devait tirer un avantage commercial du brevet. 
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  Exercice 2024 Exercice 2025 

Monsieur Nicolas Paget, Directeur Général Délégué  

R®mun®rations dues au titre de lôexercice 169 705 ú 194 280ú 

Au titre du mandat de Directeur Général Délégué 40 000 ú 40 000ú 

Au titre de son contrat de travail 129 705 ú 154 280 ú 

Valorisation des rémunérations variables pluriannuelles attribuées 
au cours de lôexercice 

0 ú 0 ú 

Valorisation des BSPCE attribu®s au cours de lôexercice (1) 232 229 ú 0 ú 

Valorisation des actions attribuées gratuitement 0 ú 0 ú 

Total  401 934 ú 194 280 ú 

(1) Valorisation de la charge IFRS 2 des BSPCE à la date de leur attribution. 

 

Les rémunérations de Monsieur Nicolas Paget provient de son contrat de travail avec la Société au titre 
de directeur Industriel. Pour lôexercice clos le 31 d®cembre 2025, Monsieur Nicolas Paget a b®n®fici® 
dôune r®mun®ration brute annuelle de 140 000 euros au titre de son contrat de travail de droit français 
et dôune r®mun®ration fixe brute annuelle de 40 000 euros au titre de son mandat. Au titre de son contrat 
de travail, Monsieur Nicolas Paget b®n®ficie dôun r®gime de retraite compl®mentaire, de pr®voyance et 
de mutuelle des cadres, auxquels est affili®e la Soci®t®, dôune potentielle prime forfaitaire en cas de 
d®p¹t de brevets et dôune r®mun®ration suppl®mentaire si la Soci®t® devait tirer un avantage 
commercial du brevet. 

 
Tableau n° 2  : Tableau récapitulatif des rémunérations de chaque dirigeant mandataire social  

Les tableaux suivants présentent les rémunérations dues aux mandataires sociaux dirigeants au titre 
des exercices clos les 31 décembre 2024 et 2025 et les rémunérations perçues par ces mêmes 
personnes au cours de ces mêmes exercices.  

 

 

Exercice 2024 Exercice 2025 

Montants 

dus(1) 

Montants 

versés(1) 

Montants 

dus(1) 

Montants 

versés(2) 

Monsieur Mathieu Lefebvre, Directeur Général  

Rémunération fixe 155 000 ú 155 000 ú 180 004 ú 180 004 ú 

Au titre du mandat de Directeur Général 40 000 ú 40 000 ú 40 000 ú 40 000 ú 

Au titre de son contrat de travail 115 000 ú 115 000 ú 140 004 ú 140 004 ú 

Rémunération variable annuelle (3)  40 020 ú 40 020 ú 17 022 ú 17 022ú 

Au titre du mandat de Directeur Général - - - - 

Au titre de son contrat de travail 40 020 ú 40 020 ú 17 022ú 17 022ú 

Rémunération variable pluriannuelle 0ú 0ú 0ú 0ú 

Rémunération exceptionnelle (4) 0ú 0ú 0ú 0ú 

R®mun®ration de lôactivit® 0ú 0ú 0ú 0ú 

Avantages en nature (5) 5 847 ú 5 847 ú  5 847 ú 5 847ú 

Total 200 867 ú 200 867 ú 202 873 ú      202 873 ú 

(1) R®mun®ration due au mandataire social au cours de lôexercice et dont le montant nôest pas susceptible dô®volution quelle que 
soit la date de versement. 



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

203 

 

 

 

 

(2) R®mun®ration vers®e au cours de lôexercice au mandataire social. 

(3) Le poste de r®mun®ration variable annuelle se compose des primes de vacances, primes dôastreinte, primes 
collectives, rachat de jours de RTT, prime dôint®ressement et indemnit® cong®s pay®s per­us par les dirigeants 
mandataires sociaux.x² 

(4) Le poste de r®mun®ration exceptionnelle se compose de la prime dôexploitation Brevet per­ue par les dirigeants 
mandataires sociaux. 

(5) Le poste Avantages en nature se compose dôune assurance ch¹mage des dirigeants. 

 

 

Exercice 2024 Exercice 2025 

Montants 

dus(1) 

Montants 

versés(2) 

Montants 

dus(1) 

Montants 

versés(2) 

Monsieur Nicolas Paget, Directeur Général Délégué  

Rémunération fixe 155 000 ú 155 000 ú 180 004 ú 180 004 ú 

Au titre du mandat de Directeur Général Délégué 40 000 ú 40 000 ú 40 000 ú 40 000 ú 

Au titre de son contrat de travail 115 000 ú 115 000 ú 140 004 ú 140 004 ú 

Rémunération variable annuelle (3)  9 012 ú 9 012 ú 8 583 ú 8 583 ú 

Au titre du mandat de Directeur Général Délégué - - - - 

Au titre de son contrat de travail 9 012 ú 9 012 ú 8 583 ú 8 583 ú 

Rémunération variable pluriannuelle 0ú 0ú 0ú 0ú 

Rémunération exceptionnelle (4) 0ú 0ú 0ú 0ú 

R®mun®ration de lôactivit® 0ú 0ú 0ú 0ú 

Avantages en nature (5) 5 693ú 5 693ú 5 693ú 5 693ú 

Total 169 705 ú 169 705 ú 194 280 ú 194 280 ú 

(1) R®mun®ration due au mandataire social au cours de lôexercice et dont le montant nôest pas susceptible dô®volution quelle 
que soit la date de versement. 

(2) R®mun®ration vers®e au cours de lôexercice au mandataire social. 

(3) Le poste de r®mun®ration variable annuelle se compose des primes de vacances, primes dôastreinte, primes collectives, 
rachat de jours de RTT, prime dôint®ressement et indemnit® cong®s pay®s per­us par les dirigeants mandataires sociaux. 

(4) Le poste de r®mun®ration exceptionnelle se compose de la prime dôexploitation Brevet per­ue par les dirigeants mandataires 
sociaux. 

(5) Le poste Avantages en nature se compose dôune assurance ch¹mage des dirigeants. 
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× R®mun®ration des membres du conseil dôadministration 

Le tableau ci-après détaille le montant de la rémunération versée aux administrateurs de la Société par 
la Société ou par toute société du Groupe a cours des exercices clos les 31 décembre 2024 et 2025. 

Tableau n° 3  : Tableau sur la r®mun®ration de lôactivit® et les autres r®mun®rations per­ues par 
les mandataires sociaux non dirigeants  

Mandataires sociaux non dirigeants 2024 2025 

(en valeur brute) Montants dus 
Montants 

versés 
Montants dus 

Montants 
versés 

Guenael Prince - administrateur         

R®mun®ration dôactivit® au conseil 0 ú 0 ú 0 ú 0 ú 

Autres rémunérations (1) 310 202 ú 310 202 ú 324 620 ú 324 620 ú 

Air Liquide Investissements dôAvenir et de D®monstration (repr®sent®e par S®verine Adami) ï administrateur (2) 

R®mun®ration dôactivit® au conseil 0 ú 0 ú 0 ú 0 ú 

Autres rémunérations 0 ú 0 ú 0 ú 0 ú 

Starquest (représentée par Arnaud Delattre) ï administrateur (2) 

R®mun®ration dôactivit® au conseil 0 ú 0 ú 0 ú 0 ú 

Autres rémunérations 0 ú 0 ú 0 ú 0 ú 

Noria Invest (représentée par Christophe Guillaume) ï administrateur (2) 

R®mun®ration dôactivit® au conseil 0 ú 0 ú 0 ú 0 ú 

Autres rémunérations 0 ú 0 ú 0 ú 0 ú 

Anna Creti - administratrice indépendante(2)  

R®mun®ration dôactivit® au conseil 14 614 ú 14 614 ú 17 700 ú 17 700 ú 

Autres rémunérations 0 ú 0 ú 0 ú 0 ú 

Anne Lapierre - administratrice indépendante 

R®mun®ration dôactivit® au conseil 19 929 ú 19 929 ú 50 500 ú 48 800 ú 

Autres rémunérations 0 ú 0 ú 0 ú 0 ú 

Christilla De Moustier - administratrice indépendante(2) 

R®mun®ration dôactivit® au conseil 14 614  ú 14 614  ú 19 200 ú 19 200 ú 

Autres rémunérations 0 ú 0 ú 0 ú 0 ú 

Dominique Gruson - administrateur indépendant 

R®mun®ration dôactivit® au conseil 35 871 ú 35 871 ú 52 000 ú 49 100 ú 

Autres rémunérations (3) 7 705 ú HT 7 705 ú HT 3 531 ú HT 3 531 ú HT 

Anne de Bagneux ï administratrice indépendante 

R®mun®ration dôactivit® au conseil 7 971  ú 7 971  ú 45 400 ú 45 200 ú 

Autres rémunérations 0 ú 0 ú 0 ú 0 ú 

Asis Echaniz ï pr®sident du Conseil dôadministration et administrateur (4) 

R®mun®ration dôactivit® au conseil - - 0 ú 0 ú 

Autres rémunérations - - 0 ú 0 ú 

Patrick Jaslowitzer ï administrateur (4) 

R®mun®ration dôactivit® au conseil - - 0 ú 0 ú 

Autres rémunérations - - 0 ú 0 ú 
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Mandataires sociaux non dirigeants 2024 2025 

(en valeur brute) Montants dus 
Montants 

versés 
Montants dus 

Montants 
versés 

Sara Huda ï administratrice (4) 

R®mun®ration dôactivit® au conseil - - 0 ú 0 ú 

Autres rémunérations - - 0 ú 0 ú 

Noura Loukil ï administratrice (4) 

R®mun®ration dôactivit® au conseil - - 0 ú 0 ú 

Autres rémunérations - - 0 ú 0 ú 

Philippe Delpech ï administrateur (4) 

R®mun®ration dôactivit® au conseil - - 0 ú 0 ú 

Autres rémunérations - - 0 ú 0 ú 

(1) Rémunération en euros au titre du mandat de CEO de la filiale US, Waga Energy. 
(2) Administrateur jusquôau 17 septembre 2025. 
(3) Rémunération (incluant les frais) de la Société Ornalys (gérée par M. Gruson) au titre des formations organisées par la société 
Ornalys dans le cadre de la convention entre la Société et la société Ornalys (voir également le paragraphe 13.1.1 « Conseil 
dôadministration » et la section 18.1 « Conventions intra-groupe et opérations avec des apparentés » du Document 
dôEnregistrement Universel). 
(4) A compter du 17 septembre 2025. 

 
Tableau n° 4  : BSPCE, Options de souscription ou dôachat dôactions attribu®es durant lôexercice 
à chaque dirigeant mandataire social par la Société ou toute société de son Groupe  

Néant. 

 
Tableau n° 5  : Options de souscription ou dôachat dôactions lev®es durant lôexercice par chaque 
dirigeant mandataire social  

BSPCE exercés par : Plan n°1 Plan n°2 

Date dôassembl®e  
AG mixte en date du 20 décembre 

2018 
AG mixte en date du 17 juin 2021 

Date du conseil dôadministration 
18 décembre 2019 (sur délégation 
de lôAG mixte en date du 20 

décembre 2018) 

30 juin 2021 (sur d®l®gation de lôAG 
mixte en date du 17 juin 2021) 

Mathieu Lefebvre 

(Directeur Général) 
130 000 200 000 

Nicolas Paget 

(Directeur Général Délégué) 
- 150 000 

Note : Dans le cadre de lôAcquisition du Bloc (voir Section 17.3 ç Contr¹le de la Soci®t® è), constituant une cession du contr¹le 
de la Société par voie de cession d'au moins 50 % de ses titres, le conseil d'administration a, par consultation écrite du 15 
septembre 2025, pris acte de l'accélération du calendrier d'exercice des BSPCE 2019, des BSPCE 2021 conformément aux 
termes de leur plan. Le conseil d'administration a également décidé de prolonger la période d'exercice de ces instruments afin de 
permettre ¨ leurs b®n®ficiaires de les exercer post®rieurement ¨ la r®alisation de lôAcquisition du Bloc et de lôOffre Publique 
dôAchat (voir Section 17.3 ç Contr¹le de la Soci®t® è). Le nombre d'exercices constat®s au cours de l'exercice 2025 sur ces plans 
résulte de cette accélération. 
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Tableau n° 6  : Actions attribu®es gratuitement durant lôexercice ¨ chaque mandataire social 

Néant. 

Tableau n° 7  : Actions attribu®es gratuitement devenues disponibles durant lôexercice pour 
chaque dirigeant mandataire social exécutif  

Néant. 
 
Tableaux n° 8  : Historique des attributions de BSPCE, ou attributions dôoptions de souscription 
dôactions 

Informations sur les BSPCE 

 Plan 2019 Plan 2021 Plans 2023 Plans 2024 

Date dôassembl®e  
AG mixte en date 
du 20 décembre 

2018 

AG mixte en date 
du 17 juin 2021 

 

AG Mixte du 30 juin 
2022 

Plan 2024.1 : AG 
Mixte du 29 juin 

2023 

Plan 2024.2 : AG 
Mixte du 27 juin 

2024 

Date du conseil 
dôadministration 

18 décembre 
2019 (sur 

délégation de 
lôAG mixte en 

date du 20 
décembre 2018) 

30 juin 2021 (sur 
d®l®gation de lôAG 

mixte en date du 17 
juin 2021) 

Plan 2023 : 24 
janvier 2023 

Plan 2023.2 : 29 juin 
2023 

 

Plan 2024.1 : 26 
avril 2024 

Plan 2024.2 : 27 
septembre 2024 

Nombre total 
dôactions pouvant 
être souscrites ou 
achetées, dont le 

nombre pouvant être 
souscrites ou 
achetées par : 

1 000 000 1 250 000 

Plan 2023 : 337 000 
(dont 3 000 non 

attribués) 

Plan 2023.2 : 15 000 

Plan 2024.1 : 
70 000 

Plan 2024.2.1 : 
24 000 

Plan 2024.2.2 :  

436 800 

Les mandataires 
sociaux 

390 000 600 000 0 

Plan 2024.2.1 : 
24 000 

 
Plan 2024.2.2 :  

96 000 

Mathieu Lefebvre 

(Directeur Général) 
130 000 200 000 0 

Plan 2024.2.1 : 
8 000 

 
Plan 2024.2.2 : 

32 000 
 

Nicolas Paget 

(Directeur Général 
Délégué) 

130 000 200 000 0 

Plan 2024.2.1 : 
8 000 

 
Plan 2024.2.2 : 

32 000 

Guénaël Prince 

(administrateur) 
130 000 200 000 0 

Plan 2024.2.1 : 
8 000 

 
Plan 2024.2.2 : 

32 000 
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Informations sur les BSPCE 

 Plan 2019 Plan 2021 Plans 2023 Plans 2024 

Point de départ 
dôexercice des 

BSPCE 

18 décembre 
2021 

1er juillet 2023 

Plan 2023 : 24 
janvier 2025 

Plan 2023.2 : 29 juin 
2025 

Plan 2024.1 :  
26 avril 2026 

Plan 2024.2.1 :  
30 avril 2027 

Plan 2024.2.2 :  
*27 septembre 

2026 

Date dôexpiration 
18 décembre 

2029 
30 juin 2031 

Plan 2023 : 24 
janvier 2033 

Plan 2023.2 : 29 juin 
2033 

Plan 2024.1 :  
26 avril 2034 

Plan 2024.2.1 :  
27 septembre 2034 

Plan 2024.2.2 :  
27 septembre 2034 

Prix de souscription 
3,1842 ú par 

action(1) 
10,00 ú par action(1) 

Plan 2023 : 27,54 ú 
par action 

Plan 2023.2 : 27,39 
ú par action 

Plan 2024.1 : 16,22 
ú par action 

Plan 2024.2 : 15.58 
ú par action 

Modalit®s dôexercice 
(lorsque le plan 

comporte plusieurs 
tranches) 

1/4 à compter du 
18 décembre 

2021 
puis 1/24ème par 

mois de présence 
pendant les 24 
mois suivants 

1/4 à compter du 1er 
juillet 2023 

puis 1/24ème par 
mois de présence 

pendant les 24 mois 
suivants 

¼ à compter 
respectivement des 

24 janvier 2025 et 29 
juin 2025, puis 

1/24ème par mois de 
présence pendant 

les 24 mois suivants 

¼ à compter 
respectivement des 

26 avril 2026, 30 
avril 2027 et 27 

septembre 2026, 
puis 1/24ème par 

mois de présence 
pendant les 24 mois 

suivants 

Nombre dôactions 
souscrites(2) 

1 000 000(3) 1 239 000(3) 0 0 

Nombre de BSPCE 
caducs(2) 

0 11 000 349 000(4) 15 400 

BSPCE restants(2) 0 0 0 515 400 

Note : Dans le cadre de lôAcquisition du Bloc (voir Section 17.3 « Contrôle de la Société »), constituant une cession du contrôle 
de la Société par voie de cession d'au moins 50 % de ses titres, le conseil d'administration a, par consultation écrite du 15 
septembre 2025, pris acte de l'accélération du calendrier d'exercice des BSPCE 2019 et des BSPCE 2021, conformément aux 
termes des Plans 2019 et 2021. Le conseil d'administration a également décidé de prolonger la période d'exercice de ces 
instruments afin de permettre à leurs b®n®ficiaires de les exercer post®rieurement ¨ la r®alisation de lôAcquisition du Bloc et de 
lôOffre Publique dôAchat (voir Section 17.3 ç Contr¹le de la Soci®t® è). Le nombre d'exercices constat®s au cours de l'exercice 
2025 sur les Plans 2019 et 2021 résulte de cette accélération. 
(1) Prix de souscription dôune action sur exercice des BSPCE apr¯s division de la valeur nominale des actions de la Soci®t® par 
100 et de la multiplication corr®lative par 100 du nombre dôactions composant le capital social de la Soci®t®. 
(2) A la date du Document dôEnregistrement Universel. 
(3) Nombre de BSPCE attribués après division de la valeur nominale des actions par 100 et de la multiplication corrélative du 
nombre dôactions composant le capital social de la Soci®t® par 100. 
(4) L'ensemble des BSPCE 2023 (BSPCE 2023.1 et BSPCE 2023.2) sont caducs à la suite de la renonciation irrévocable de leurs 
titulaires à l'exercice de la totalité desdits BSPCE, en contrepartie d'une indemnité de 3 euros par action sous-jacente versée par 
la Société dans le cadre des actes de renonciation conclus en lien avec lôOffre Publique dôAchat (voir Section 17.3 ç Contr¹le de 
la Société »). 
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Informations sur les options de souscription dôactions 

 Options 2021 Options 2023 Options 2024 

Date dôassembl®e 
AG mixte en date du 17 

juin 2021 
AG Mixte en date du 8 

octobre 2021 
AG Mixte en date du 27 juin 

2024 

Date du conseil 
dôadministration 

30 juin 2021 (sur 
d®l®gation de lôAG mixte 
en date du 17 juin 2021) 

8 septembre 2021 (sur 
d®l®gation de lôAG mixte 
en date du 17 juin 2021) 

Plan 2023 : 24 janvier 2023 

Plan 2023.2 : 29 juin 2023 

Plan 2023.3 : 20 juillet 2023 

27 septembre 2024 

Nombre total dôactions 
pouvant être souscrites 

ou achetées, dont le 
nombre pouvant être 

souscrites ou achetées 
par : 

Conseil dôadministration du 
30 juin 2021 : 130 000 

Conseil dôadministration du 
8 septembre 2021 : 85 000 

Plan 2023 : 196 000 (dont 
5 000 non attribués) 

Plan 2023.2 : 3 000 

Plan 2023.3 : 25 000 

139 200 

Les mandataires sociaux 0 0 0 

Bénéficiaires : salariés 
des sociétés Waga 

Energie Canada, Waga 
Energy Inc, Waga Energy 

Espana, Waga Energy 
Italia, Waga Energy Ltd 

Conseil dôadministration du 
30 juin 2021 : 130.000 

(dont 20 000 non attribués) 

Conseil dôadministration du 
8 septembre 2021 : 85.000 

Plan 2023 : 196 000 (dont 
5 000 non attribués) 

Plan 2023.2 : 3 000 

Plan 2023.3 : 25 000 

139 200 

Point de d®part dôexercice 
des options  

1er juillet 2023 

Plan 2023 : 24 janvier 2025 
Plan 2023.2 : 29 juin 2025 

Plan 2023.3 : 20 juillet 2025 
27 septembre 2026 

Date dôexpiration 30 juin 2031 

Plan 2023 : 24 janvier 2033 
Plan 2023.2 : 29 juin 2033 

Plan 2023.3 : 20 juillet 2033 
27 septembre 2034 

Prix de souscription 10,00 ú par action(1) 

Plan 2023 : 27,54 ú / action 
Plan 2023.2 : 27,39 ú /action 

Plan 2023.3 : 27,39 ú /action 
15.58 ú par action 

Modalit®s dôexercice 
(lorsque le plan comporte 

plusieurs tranches) 

1/4 à compter du 1er juillet 
2023 

puis 1/24ème par mois de 
présence pendant les 24 

mois suivants 

¼ à compter 
respectivement des 24 

janvier 2025, 29 juin 2025 
et 20 juillet 2025, puis 
1/24ème par mois de 

présence pendant les 24 
mois suivants 

1/4 à compter du 27 
septembre 2026 

puis 1/24ème par mois de 
présence pendant les 24 

mois suivants 

Nombre dôactions 
souscrites(2) 

195 000(3) 0 0 

Nombre cumul® dôoptions 
de souscription ou 
dôachat dôactions 

annulées ou caduques(2) 

0  219 000 (4) 0 

Options de souscription 
ou dôachat dôactions 

restantes(2) 
0 0 139 200 

Note : Dans le cadre de lôAcquisition du Bloc (voir Section 17.3 ç Contr¹le de la Soci®t® è), constituant une cession du contr¹le 
de la Société par voie de cession d'au moins 50 % de ses titres, le conseil d'administration a, par consultation écrite du 15 
septembre 2025, pris acte de l'accélération du calendrier d'exercice des Options 2021-1 et des Options 2021-2, conformément 
aux termes des Plans 2021. Le conseil d'administration a également décidé de prolonger la période d'exercice de ces instruments 
afin de permettre ¨ leurs b®n®ficiaires de les exercer post®rieurement ¨ la r®alisation de lôAcquisition du Bloc et de lôOffre Publique 
dôAchat (voir Section 17.3 ç Contr¹le de la Soci®t® è). Le nombre d'exercices constatés au cours de l'exercice 2025 sur les Plans 
2021 résulte de cette accélération. 
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(1) Prix de souscription dôune action sur exercice des Options 2021 apr¯s division de la valeur nominale des actions de la Société 
par 100 et de la multiplication corr®lative par 100 du nombre dôactions composant le capital social de la Soci®t®. 
(2) A la date du Document dôEnregistrement Universel. 
(3) Nombre dôOptions 2021 ®mises apr¯s division de la valeur nominale des actions par 100 et de la multiplication corr®lative du 
nombre dôactions composant le capital social de la Soci®t® par 100.  
(4) L'ensemble des Options 2023 (Options 2023.1, Options 2023.2 et Options 2023.3) sont caduques à la suite de la renonciation 
irrévocable de leurs titulaires à l'exercice de la totalité desdites options, acquises ou non, en contrepartie d'une indemnité de 3 
euros par action sous-jacente versée par la Société dans le cadre des actes de renonciation conclus en lien avec lôOffre Publique 
dôAchat (voir Section 17.3 ç Contr¹le de la Soci®t® è). 

 

Tableaux n° 9  : Options de souscription ou dôachat dôactions consenties (ou BSPCE) aux dix 
premiers salariés 34  non -mandataires  sociaux attributaires et options (ou BSPCE) levées par ces 
derniers  

Plans Options.2021 

 

Nombre total 
dôoptions 

attribuées / 
dôactions 

souscrites ou 
achetées 

Prix moyen 
pondéré 

Plans 2021 

Options consenties par la Société et toute société 
comprise dans le p®rim¯tre dôattribution des options, 
aux dix salariés de la Société et de toute société 
comprise dans ce p®rim¯tre, dont le nombre dôoptions 
ainsi consenties est le plus élevé (information globale) 

Options 2021 :  

195 000 

Plans 
2021 : 
10ú/action 

 

Conseils 
dôadministration 
des 30 juin 2021 
et 8 septembre 

2021 

Options détenues sur la Société et les sociétés visées 

précédemment, levées par les dix salariés de la 

Soci®t® et de ces soci®t®s, dont le nombre dôoptions 

ainsi achetées ou souscrites est le plus élevé 

(information globale) 

35 000  10ú/action - 

Note : Dans le cadre de lôAcquisition du Bloc (voir Section 17.3 ç Contr¹le de la Soci®t® è), le conseil d'administration a, par 
consultation écrite du 15 septembre 2025, pris acte de l'accélération du calendrier d'exercice des Options 2021-1 et des Options 
2021-2, conformément aux termes des Plans 2021. 

  

 
34 Les dix premiers salari®s retenus dans les tableaux nôincluent pas Mathieu Lefebvre, Nicolas Paget et Gu®na±l 
Prince. 
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Plans Options.2023, 2023.2 et 2023.3 

 

Nombre total 
dôoptions 

attribuées / 
dôactions 

souscrites ou 
achetées  

Prix moyen 
pondéré  

Plans 2023  

Options consenties par la Société et toute société 
comprise dans le p®rim¯tre dôattribution des options, 
aux dix salariés de la Société et de toute société 
comprise dans ce p®rim¯tre, dont le nombre dôoptions 
ainsi consenties est le plus élevé (information globale) 

Options 2023, 
2023.2 et 
2023.3 :  

145 000 

Plan 2023 : 
27,54 ú/action 
Plans 2023.2 

et 2023.3 : 
27,39 ú/action 
 

Plans 2023, 
2023.2 et 2023.3 : 

Conseils 
dôadministration 
des 24 janvier 

2023, 29 juin 2023 
et 20 juillet 2023 

Options détenues sur la Société et les sociétés visées 
précédemment, levées par les dix salariés de la 
Soci®t® et de ces soci®t®s, dont le nombre dôoptions 
ainsi achetées ou souscrites est le plus élevé 
(information globale) 

0 - - 

 
Plan BSPCE.2019 

 

Nombre total 
de BSPCE 
attribués / 
dôactions 

souscrites  

Prix moyen 
pondéré 

Plan 2019 

BSPCE attribués par la Société aux dix salariés de la 
Société dont le nombre de BSPCE ainsi attribués est 
le plus élevé (information globale) 

535 000(1) 
3,1842 
ú/action(2) 

Conseil 
dôadministration du 
18 décembre 2019 
(sur délégation de 
lôAG mixte du 20 
décembre 2018) 

BSPCE attribués par la Société, exercés au 
31/12/2025 par les dix salariés de la Société dont le 
nombre de BSPCE ainsi exercés est le plus élevé 
(information globale) 

155 000 
3,1842 
ú/action(2) 

- 

Note : Dans le cadre de lôAcquisition du Bloc (voir Section 17.3 ç Contr¹le de la Soci®t® è), le conseil d'administration a, par 
consultation écrite du 15 septembre 2025, pris acte de l'accélération du calendrier d'exercice des BSPCE 2019, conformément 
aux termes du Plan 2019. 
(1) Nombre de BSPCE émis après division de la valeur nominale des actions par 100 et de la multiplication corrélative du nombre 
dôactions composant le capital social de la Soci®t® par 100. 
(2) Prix de souscription dôune action sur exercice des BSPCE apr¯s division de la valeur nominale des actions de la Soci®t® par 
100 et de la multiplication corr®lative par 100 du nombre dôactions composant le capital social de la Soci®t®. 
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Plan BSPCE.2021 

 

Nombre total 
de BSPCE 
attribués / 
dôactions 

souscrites  

Prix moyen 
pondéré  

Plan 2021 

BSPCE attribués par la Société aux dix salariés de 
la Société dont le nombre de BSPCE ainsi attribués 
est le plus élevé (information globale) 

400 000(1) 
10,00 
ú/action(2) 

Conseil 
dôadministration 
du 30 juin 2021 

(sur délégation de 
lôAG mixte du 17 

juin 2021) 

BSPCE attribués par la Société, exercés au 
31/12/2025 par les dix salariés de la Société dont 
le nombre de BSPCE ainsi exercés est le plus 
élevé (information globale) 

394 000 
10,00 
ú/action(2) 

- 

Note : Dans le cadre de lôAcquisition du Bloc (voir Section 17.3 ç Contr¹le de la Soci®t® è), le conseil d'administration a, par 
consultation écrite du 15 septembre 2025, pris acte de l'accélération du calendrier d'exercice des BSPCE 2021, conformément 
aux termes du Plan 2021. 
(1) Nombre de BSPCE émis après division de la valeur nominale des actions par 100 et de la multiplication corrélative du nombre 
dôactions composant le capital social de la Soci®t® par 100. 
(2) Prix de souscription dôune action sur exercice des BSPCE apr¯s division de la valeur nominale des actions de la Soci®t® par 
100 et de la multiplication corr®lative par 100 du nombre dôactions composant le capital social de la Soci®t®. 

 

Plans BSPCE.2023 et BSPCE.2023.2 

 

Nombre total 
de BSPCE 
attribués / 
dôactions 
souscrites  

Prix moyen 
pondéré 

Plans 2023 

BSPCE attribués par la Société aux dix salariés de 
la Société dont le nombre de BSPCE ainsi 
attribués est le plus élevé (information globale) 

150 000 

Plan 
BSPCE.2023 : 
27,54 ú/action 

Plan 
BSPCE.2023.2: 
27,39 ú/action 

Conseils 
dôadministration 
des 24 janvier 
2023 et 29 juin 

2023 

BSPCE attribués par la Société, exercés au 
31/12/2025 par les dix salariés de la Société dont 
le nombre de BSPCE ainsi exercés est le plus 
élevé (information globale) 

0 - - 
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Tableau n° 10  : Historique des attributions dôactions gratuites 

Néant. 
 
Tableau n° 11  

Le tableau suivant apporte des précisions quant aux conditions de rémunération et autres avantages 
consentis aux mandataires sociaux dirigeants :  

Dirigeants 

mandataires 

sociaux 

Contrat de travail 

Régime de 

retraite 

supplémentaire 

Indemnités ou 

avantages dus ou 

susceptibles dô°tre 

dus à raison de la 

cessation ou du 

changement de 

fonctions 

Indemnités relatives à une clause 

de non-concurrence 

Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non 

M. Mathieu 
Lefebvre, 
Directeur 
Général (1) 

X (CDI)     X   X 

Ø  Effective ¨ lôexpiration 
du contrat 

  Ø  Durée de deux ans  

Ø  30 % de la 
rémunération moyenne 
des 12 derniers mois 

Date début 
mandat : 

16-janv-15 

Date fin 
mandat : 

A lôissue de lôAG annuelle de 2027 statuant sur les comptes de lôexercice clos le 31 d®cembre 
2026 

M. Nicolas 
Paget, 
Directeur 
Général 
Délégué 

X (CDI)     X   X 

Ø Effective ¨ lôexpiration 
du contrat 

  Ø  Durée de deux ans  

Ø  30 % de la 
rémunération moyenne 
des 12 derniers mois 

Date début 
mandat : 

26-janv-21 

Date fin 
mandat : 

ê lôissue de lôAG annuelle de 2027 statuant sur les comptes de lôexercice clos le 31 d®cembre 
2026 

(1) Mathieu Lefebvre a démissionné de ses fonctions de président du Conseil d'administration le 17 septembre 2025 avec effet à 
cette date. 
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Ratios dô®quit®  

Conform®ment ¨ lôarticle L. 22-10-9 du Code de commerce, le Document dôEnregistrement Universel 
communique des ratios entre le niveau des rémunérations du Directeur Général et du Directeur Général 
Délégué de la Soci®t®, et dôune part, la r®mun®ration moyenne sur une base ®quivalent temps plein des 
salari®s de la Soci®t® autres que les mandataires sociaux et, dôautre part,et la r®mun®ration m®diane 
sur une base équivalent temps plein des salariés de la Société autres que les mandataires sociaux. Il 
est précisé que le mandat du Directeur Général Délégué a débuté le 26 janvier 2021.  

En France, la Société est la seule entité du Groupe qui emploie des salariés. Par ailleurs, les salariés 
de la Société représentent environ 67 % des effectifs du Groupe, ce qui constitue un périmètre que la 
Soci®t® estime comme significatif pour le calcul des ratios dô®quit®. 

Afin dô®laborer sa m®thodologie de calcul des ratios pr®vus par lôarticle L. 22-10-9, I, 6° du Code de 
commerce, la Soci®t® sôest r®f®r®e aux lignes directrices de lôAFEP sur les multiples de r®mun®ration 
mises à jour en février 2021 (les « Lignes directrices de lôAFEP è). 

Conform®ment aux Lignes directrices de lôAFEP, la r®mun®ration de chacun des dirigeants mandataires 
sociaux, à savoir le Directeur Général et le Directeur Général Délégué, figurant au numérateur des 
multiples de r®mun®ration, est la r®mun®ration totale vers®e ou attribu®e au cours de lôexercice N, qui 
a été retenue par cohérence avec la méthodologie appliquée pour le calcul des rémunérations 
moyennes et médianes des salariés. Cette rémunération se compose de la rémunération fixe versée 
au cours de lôexercice N (incluant notamment la rémunération versée au titre de leur contrat de travail), 
la rémunération variable attribuée en N-1 et vers®e au cours de lôexercice N, les avantages en nature, 
les BSPCE et options de souscription dôactions attribu®es au cours de lôexercice N et valoris®es ¨ la 
valeur IFRS au moment de leur attribution.  

La performance du Groupe est mesur®e par lô®volution de son chiffre dôaffaires. 

Les ratios dô®quit® pr®sentent un niveau plus ®lev® en 2021 et 2024 en raison des plans dôattribution de 
BSPCE qui ont eu lieu au cours de ces deux années.  
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Tableau des ratios dô®quit® - Directeur Général  
 

Mathieu Lefebvre, 
Directeur Général  

2021 2022 2023 2024 2025 

Evolution annuelle en pourcentage de la 
rémunération du mandataire social  

872 % -84 % 12 % 168 % - 54 % 

Rémunération moyenne des salariés 117 178 58 808 89 238 67 104 48 963 

Evolution (en %) de la rémunération moyenne 
des salariés 

135 % -50 % 52 % -25 % -27 % 

Ratio par rapport à la rémunération 
moyenne  

7,8 2,5 1,8 6,5 4,0 

Evolution du ratio (en %) par rapport à 
l'exercice précédent 

313 % -68 % -26 % 256 % -38 % 

Rémunération médiane des salariés 58 474 42 884 50 920 40 531 42 245 

Evolution (en %) de la rémunération médiane 
des salariés 

42 % -27 % 19 % -20 % 4 % 

Ratio par rapport à la rémunération 
médiane  

15,6 3,4 3,2 10,7 4,7 

Evolution du ratio (en %) par rapport à 
l'exercice précédent 

585 % -78 % -6 % 236 % -56 % 

Chiffres d'affaires (en millions d'euros)  12,3 19,2 33,3 55,7 59,6 

Evolution du chiffre d'affaires 30 % 56 % 74 % 67 % 7 % 

 
 
Tableau des ratios dô®quit® - Directeur Général Délégué  
 

Nicolas Paget, 
 Directeur Général Délégué  

2021 2022 2023 2024 2024 

Evolution annuelle en pourcentage de la 
rémunération du mandataire social  

N/A -84 % 14 % 152 % -53 % 

Rémunération moyenne des salariés 117 178 58 808 89 238 67 104 48 963 

Evolution (en %) de la rémunération moyenne 
des salariés 

135 % -50 % 52 % -25 % -27 % 

Ratio par rapport à la rémunération 
moyenne  

7,7 2,4 1,8 6,0 3,9 

Evolution du ratio (en %) par rapport à 
l'exercice précédent 

N/A -69 % -25 % 236 % -36 % 

Rémunération médiane des salariés 58 473 42 884 50 920 40 531 42 245 

Evolution (en %) de la rémunération médiane 
des salariés 

42 % -27 % 19 % -20 % 4 % 

Ratio par rapport à la rémunération 
médiane  

15,4 3,3 3,1 9,9 4,5 

Evolution du ratio (en %) par rapport à 
l'exercice précédent 

N/A -79 % -4 % 217 % -55 % 

Chiffres d'affaires (en millions d'euros)  12,3 19,2 33,3 55,7 59,6 

Evolution du chiffre d'affaires 30 % 56 % 74 % 67 % 7 % 
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14.2 Sommes provisionnées par la Société aux fins de versement de pensions, 
retraites et autres avantages au profit des mandataires sociaux 

ê lôexception des provisions pour indemnit®s l®gales de d®part ¨ la retraite d®taill®es sous la note 7.13 
de lôannexe aux comptes consolid®s figurant ¨ la section 19.1 ç Informations financières historiques » 
du Document dôEnregistrement Universel, la Soci®t® nôa pas provisionn® de sommes aux fins de 
versement de pensions, retraites et autres avantages au profit des membres de la direction et du conseil 
dôadministration. 
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15. FONCTIONNEMENT DES ORGANES DôADMINISTRATION ET DE DIRECTION 

15.1 Date dôexpiration du mandat actuel des membres des organes dôadministration 
ou de direction  

Les informations concernant la date dôexpiration des mandats des membres du conseil dôadministration 
et de la direction figurent à la section 13.1 « Informations concernant le conseil dôadministration et la 
direction générale » du Document dôEnregistrement Universel. 

15.2 Contrats de service liant les membres des organes dôadministration ou de 
direction 

A la connaissance de la Soci®t®, il nôexiste pas, ¨ la date du Document dôEnregistrement Universel, de 
contrats de service, autres que ceux figurant à la section 18.1 « Conventions intra-groupe et opérations 
avec des apparentés » du Document dôEnregistrement Universel, liant les membres du conseil 
dôadministration ¨ la Soci®t® ou ¨ lôune quelconque de ses filiales et pr®voyant lôoctroi dôavantages.  

15.3 Informations sur les comités du conseil 

À la date du Document dôEnregistrement Universel, la Soci®t® est constitu®e sous la forme dôune soci®t® 
anonyme ¨ conseil dôadministration.  

Conform®ment ¨ lôarticle 13.1 des statuts de la Soci®t®, le conseil dôadministration de la Soci®t® peut 
mettre en place des comit®s charg®s dô®tudier ou de formuler des avis sur des questions sp®cifiques. 

Trois comit®s du conseil dôadministration ont ®t® institu®s dans le cadre de lôintroduction en bourse : un 
comit® dôaudit, un comit® des nominations et des r®mun®rations et un comit® RSE. 

Le conseil d'administration a décidé le 28 février 2022 de créer un quatrième comité alors nommé « 
comité d'engagement », ayant pour objectif de rapporter au conseil d'administration sur les projets dits 
« stratégiques ». Ce comité a été renommé « comité stratégique et d'engagement » par décision du 
conseil d'administration du 17 septembre 2025. 

Par ailleurs, dans le cadre de lôAcquisition du Bloc et de lôOffre Publique dôAchat (voir Section 17.3 
« Contrôle de la Société »), le Conseil d'administration a constitué, lors de sa réunion du 26 février 2025, 
un comité ad hoc, à caractère temporaire, composé exclusivement d'administrateurs indépendants. Ce 
comité, dont le mandat a pris fin à l'issue de l'offre publique, est décrit à la Section 15.3.5 « Comité ad 
hoc » ci-après. 

15.3.1 Comit® dôaudit 

Composition 

Le comit® dôaudit est composé de trois (3) membres, dont au moins un (1) est désigné parmi les 
membres ind®pendants du conseil dôadministration, apr¯s avis du comit® des nominations et des 
r®mun®rations. La composition du comit® dôaudit peut °tre modifi®e par le conseil dôadministration, et 
en tout état de cause, est obligatoirement modifiée en cas de changement de la composition générale 
du conseil dôadministration. 

Les membres du comit® dôaudit sont choisis parmi les membres non dirigeants du conseil 
dôadministration et au moins un des membres du comit® dôaudit est désigné parmi les membres 
indépendants. 

Le conseil dôadministration veille ¨ lôind®pendance des membres du comit® dôaudit. Les membres du 
comit® dôaudit doivent ®galement disposer de comp®tences particuli¯res en mati¯re financi¯re et/ou 
comptable. 
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La dur®e du mandat des membres du comit® dôaudit coµncide avec celle de leur mandat 
dôadministrateur. Il peut faire lôobjet dôun renouvellement en m°me temps que ce dernier. 

Le pr®sident du comit® dôaudit est d®sign®, apr¯s avoir fait lôobjet dôun examen particulier, par le conseil 
dôadministration apr¯s avis du comit® des nominations et des r®mun®rations, pour la dur®e de son 
mandat de membre du comité, parmi les membres indépendants. Le comit® dôaudit ne peut comprendre 
aucun administrateur exerçant des fonctions de direction au sein de la Société. 

A la date du Document dôEnregistrement Universel, le comit® dôaudit est compos® de Mme Maµ de La 
Rochefordière (Présidente du comité et administratrice indépendante), Mme Noura Loukil et M. Patrick 
Jaslowitzer. 

Le tableau ci-dessous retrace l'évolution de la composition du comité d'audit depuis le 1er janvier 2025 : 

 Président(e)  Membres  

Au 1er janvier 2025 
M. Dominique Gruson 
(administrateur indépendant) 

Mme Anne de Bagneux 
(administratrice indépendante)  

M. Christophe Guillaume 
(représentant de Noria Invest) 

Au 17 septembre 2025 
M. Dominique Gruson 
(administrateur indépendant) 

M. Patrick Jaslowitzer ; 

Mme Noura Loukil 

Au 29 janvier 2026 
Mme Maï de La Rochefordière 
(administratrice indépendante) 

M. Patrick Jaslowitzer  

Mme Noura Loukil 

 

Missions 

La mission du comit® dôaudit est dôassurer le suivi des questions relatives ¨ lô®laboration et au contr¹le 
des informations comptables et financi¯res et de sôassurer de lôefficacit® du dispositif de suivi des 
risques et de contrôle interne opérationnel, et le cas échéant, de formuler des recommandations pour 
en garantir lôint®grit®, afin de faciliter lôexercice par le conseil dôadministration de ses missions de 
contrôle et de vérification en la matière. 

Dans ce cadre, le comit® dôaudit exerce notamment les missions principales suivantes : 

- suivi du processus dô®laboration de lôinformation financi¯re ; 

- suivi de lôefficacit® des syst¯mes de contr¹le interne, dôaudit interne et de gestion des risques 
relatifs ¨ lôinformation comptable financi¯re et extra-financière ; 

- suivi du contrôle légal des comptes sociaux et consolidés par les commissaires aux comptes de 
la Société ; 

- recommandation sur les commissaires aux comptes proposés à la désignation ou au 
renouvellement par lôAG et la revue des conditions de leur rémunération ;  

- suivi de lôind®pendance des commissaires aux comptes et de suivre la r®alisation par les 
commissaires aux comptes de leur mission ; et 

- suivi p®riodique de lô®tat des contentieux importants. 

Le comit® dôaudit rend compte r®guli¯rement de lôexercice de ses missions et rend compte des r®sultats 
de la mission de certification des comptes, de la mani¯re dont cette mission a contribu® ¨ lôint®grit® de 
lôinformation financi¯re et du r¹le quôil a jou® dans ce processus au conseil dôadministration et lôinforme 
sans délai de toute difficulté rencontrée. 

Le comit® dôaudit sôassure de lôexistence de dispositif anti-fraude et anti-corruption. 
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Le comit® dôaudit se r®unit autant que de besoin et, en tout ®tat de cause, au moins deux fois par an, 
selon un calendrier fix® par son pr®sident, ¨ lôoccasion de la pr®paration des comptes annuels et des 
comptes semestriels le cas échant, trimestriels (dans chaque cas consolidé le cas échéant), sur un 
ordre du jour arr°t® par son pr®sident et adress® aux membres du comit® dôaudit cinq (5) jours 
calendaires au moins avant la date de la réunion. Il se réunit aussi à la demande de son Président, de 
deux de ses membres, ou du Pr®sident du conseil dôadministration de la Soci®t®. 

Au cours de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025, le comit® dôaudit sôest r®uni trois fois : les 11 avril, 
26 septembre et 18 décembre 2025. 
 

15.3.2 Comité des nominations et des rémunérations 

Composition 

Le comité des nominations et des rémunérations est composé de trois (3) membres, dont deux (2) 
membres seront des membres ind®pendants du conseil dôadministration. Ils sont d®sign®s par ce 
dernier parmi ses membres non dirigeants et en considération notamment de leur indépendance. 

La durée du mandat des membres du comité des nominations et des rémunérations coïncide avec celle 
de leur mandat dôadministrateur. Il peut faire lôobjet dôun renouvellement en m°me temps que ce dernier 
sans limitation. Le mandat des membres du comité est renouvelable sans limitation. Le comité des 
nominations et des rémunérations est présidé par un administrateur indépendant du conseil 
dôadministration. 

Le comité des nominations et des rémunérations est composé de Mme Anne Lapierre (Présidente et 
administratrice indépendante), M. Luc Rémont et Mme Maï de La Rochefordière (administratrice 
indépendante). 

Le tableau ci-dessous retrace l'évolution de la composition du comité des nominations et des 
rémunérations depuis le 1er janvier 2025 : 

 Président(e)  Membres  

Au 1er janvier 2025 
Mme Anne Lapierre 
(administratrice indépendante) 

M. Arnaud Delattre (représentant 
de Starquest)  

M. Dominique Gruson 
(administrateur indépendant) 

Au 17 septembre 2025 
Mme Anne Lapierre 
(administratrice indépendante) 

M. Asis Echaniz (en remplacement 
de Starquest)  

M. Dominique Gruson 
(administrateur indépendant) 

Au 29 janvier 2026 
Mme Anne Lapierre 
(administratrice indépendante) 

Mme Maï de La Rochefordière 
(administratrice indépendante) 

M. Luc Rémont 

 

Missions 

Le comit® des nominations et des r®mun®rations est un comit® sp®cialis® du conseil dôadministration 
dont les missions principales sont dôassister celui-ci dans (i) la composition des instances dirigeantes 
de la Société et de son Groupe et (ii) la détermination et lôappr®ciation r®guli¯re de lôensemble des 
rémunérations et avantages des dirigeants mandataires sociaux de la Société, en ce compris tous 
avantages différés et/ou indemnités de départ volontaire ou forcé du Groupe. 

Dans le cadre de ses missions en matière de nominations, le comité exerce notamment les missions 
suivantes : 
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- propositions de nomination des membres du conseil dôadministration, de la direction g®n®rale et 
des comités du conseil ; et 

- ®valuation annuelle de lôind®pendance des membres du conseil dôadministration. 

Dans le cadre de ses missions en matière de rémunérations, il exerce notamment les missions 
suivantes : 

- examen et proposition au conseil dôadministration concernant lôensemble des ®l®ments et 
conditions de la rémunération des principaux dirigeants du Groupe ; 

- examen et proposition au conseil dôadministration concernant la m®thode de r®partition de la 
r®mun®ration de lôactivit® du conseil dôadministration ; et 

- consultation pour recommandation au conseil dôadministration sur toutes r®mun®rations 
afférentes à des missions exceptionnelles qui seraient confiées, le cas échéant, par le conseil 
dôadministration ¨ certains de ses membres. 

Le comité des nominations et des rémunérations se réunit autant que de besoin et, en tout état de 
cause, au moins deux (2) fois par an, selon un calendrier fixé par son président sur un ordre du jour 
arrêté par son président et adressé aux membres du comité cinq (5) jours calendaires au moins avant 
la date de la r®union. Il se r®unit aussi chaque fois quôil le juge n®cessaire sur convocation de son 
pr®sident, de deux de ses membres ou du Pr®sident du conseil dôadministration. 

Au cours de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025, le comit® des nominations et des r®mun®rations sôest 
réuni trois fois les 25 mars, 17 septembre et 17 décembre 2025. 

15.3.3 Comité RSE 

Composition  

Le comité responsabilité sociale et environnementale (« RSE ») est compos® dôau moins trois (3) 
membres, dont au moins les deux tiers sont désignés parmi les membres indépendants du conseil 
dôadministration. La composition du comit® RSE peut °tre modifi®e par le conseil dôadministration, et en 
tout état de cause, est obligatoirement modifiée en cas de changement de la composition générale du 
conseil dôadministration. 

La durée du mandat des membres du comité RSE coïncide avec celle de leur mandat de membre du 
conseil dôadministration. Il peut faire lôobjet dôun renouvellement en m°me temps que ce dernier. 

Le comité RSE est composé de Mme Anne Lapierre (Présidente du comité et administratrice 
indépendante), Mme Anne de Bagneux et Mme Noura Loukil. Anne Lapierre est Avocate, spécialisée 
dans les projets énergétiques novateurs. Elle si¯ge en tant quôexperte en d®veloppement durable au 
comité stratégique de la Fondation Solar Impulse. Anne de Bagneux avait la responsabilité des sujets 
RSE dans ses précédentes expériences professionnelles chez Transdev France et Antargaz. Les trois 
membres du Comité RSE suivent par ailleurs régulièrement des formations dédiées au sujet RSE afin 
dôen ma´triser tous les aspects et ®volutions r®glementaires. 

Le comité RSE suit les enjeux de durabilité matériels de la Société et rend compte annuellement au 
Conseil dôAdministration des r®flexions men®es sur ces enjeux, des actions, indicateurs et cibles en 
matière de durabilité. 
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Le tableau ci-dessous retrace l'évolution de la composition du comité RSE depuis le 1er janvier 2025 : 

 Président(e)  Membres  

Au 1er janvier 2025 
Mme Christilla de Moustier 
(administratrice indépendante) 

Mme Anne Lapierre 
(administratrice indépendante)  

Mme Séverine Adami 
(représentante d'ALIAD) 

Mme Anna Creti (administratrice 
indépendante) 

Au 17 septembre 2025 
Mme Anne Lapierre 
(administratrice indépendante) 

Mme Anne de Bagneux 
(administratrice indépendante) 

Mme Noura Loukil 

Missions  

Dans le cadre de ses missions en matière de responsabilité sociale et environnementale, le Comité 
RSE exerce notamment les missions suivantes :  

- sôassurer de la prise en compte des sujets relevant de la RSE dans la strat®gie du Groupe et 
dans sa mise en îuvre ;  

- examiner les rapports rédigés en application des obligations légales et réglementaires dans le 
domaine de la RSE ; et 

- examiner les engagements du Groupe en matière de développement durable, au regard des 
enjeux propres à son activité et à ses objectifs. 

Au cours de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025, le Comit® RSE sôest r®uni deux fois : les 24 mars et 
12 novembre 2025. 

 

15.3.4 Comité stratégique et dôengagement 

Composition  

 Le comit® strat®gique et dôengagement est composé de trois (3) membres. La composition du comité 
strat®gique et dôengagement peut °tre modifi®e par le conseil dôadministration, et en tout ®tat de cause, 
est obligatoirement modifiée en cas de changement de la composition générale du conseil 
dôadministration. 

La durée du mandat des membres du comit® strat®gique et dôengagement coïncide avec celle de leur 
mandat de membre du conseil dôadministration. Il peut faire lôobjet dôun renouvellement en m°me temps 
que ce dernier. 

Le président du comit® strat®gique et dôengagement est désigné parmi les membres indépendants du 
comit® strat®gique et dôengagement. 

Le comit® strat®gique et dôengagement est composé de Madame Anne de Bagneux (Présidente et 
administratrice indépendante), Monsieur Luc Rémont et Monsieur Neil Smith. 

  



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

221 

Le tableau ci-dessous retrace l'évolution de la composition du comité stratégique et d'engagement 
depuis le 1er janvier 2025 : 

 Président(e)  Membres  

Au 1er janvier 2025 
M. Arnaud Delattre (représentant 
de Starquest) 

M. Dominique Gruson 
(administrateur indépendant) 

Mme Séverine Adami 
(représentante d'ALIAD) 

Au 17 septembre 2025 

(renommé comité stratégique et 
d'engagement) 

M. Dominique Gruson 
(administrateur indépendant) 

M. Patrick Jaslowitzer  

M. Asis Echaniz 

Au 29 janvier 2026 
Mme Anne de Bagneux 
(administratrice indépendante) 

M. Luc Rémont  

M. Neil Smith 

 

Missions  

Le comité stratégique et d'engagement est chargé d'examiner les principales priorités, options ou 
projets stratégiques du Groupe présentés par la direction de la Société. Dans ce cadre, il exerce 
notamment les missions suivantes :  

- examiner et suivre, le cas échéant en lien avec le comité d'audit de la Société, l'avancement 
de la feuille de route stratégique du Groupe (qui comprend notamment les paramètres 
stratégiques clés, y compris les pays et segments cibles, la gamme des activités proposées 
et explorées, les activités adjacentes à explorer, la stratégie et les priorités en matière de 
recherche et développement, l'empreinte industrielle ; la politique d'investissement 
correspondant aux principaux garde-fous commerciaux et financiers pour les nouveaux 
projets de biométhane ; et le plan d'affaires à cinq ans du Groupe, y compris les indicateurs 
de performance opérationnelle) et émettre une recommandation au conseil d'administration 
à cet égard ou concernant toute mise à jour de celle-ci ; 

- examiner tout projet stratégique ou opération significative qui nécessiterait l'autorisation 
préalable du conseil d'administration de la Société conformément aux dispositions du 
règlement intérieur et examiner périodiquement l'état d'avancement de ce projet stratégique 
ou de cette opération significative ; 

- rendre compte r®guli¯rement au conseil dôadministration de lôexercice de ses missions ; et 

- de mani¯re g®n®rale, dôapporter tout conseil et formuler toute recommandation appropri®e 
concernant les domaines susmentionnés. 

Le comit® strat®gique et dôengagement rend compte r®guli¯rement de lôexercice de ses missions au 
conseil dôadministration et lôinforme sans d®lai de toute difficult® rencontr®e.  

Le comit® strat®gique et dôengagement se réunit autant que de besoin, en fonction du calendrier 
dôengagement des projets dits ç stratégiques » envisagés au sein du Groupe.  

Au cours de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025, ce comit® sôest r®uni quatre fois : les 4 février, 7 mars, 
1er juillet et 5 septembre 2025. 

En amont de chaque validation de projet, la Direction de la Société adresse aux membres du comité 
strat®gique et dôengagement une note de synthèse dont la trame est très détaillée, et qui adresse la 
plupart des enjeux matériels de la Société au sens de la CSRD, plus particulièrement : la lutte contre le 
changement climatique par captation du m®thane, la r®glementation sur le march® de lô®nergie, la 
promotion et fourniture dôune ®nergie renouvelable, accessible et utile, la s¾ret® et qualit® des 
WAGABOX®, la loyauté des pratiques et éthique des affaires. 
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15.3.5 Comité ad hoc 

Dans le cadre de lôAcquisition du Bloc et de lôOffre Publique dôAchat (voir Section 17.3 « Contrôle de la 
Société »), le conseil d'administration a constitué, lors de sa réunion du 26 février 2025, un comité ad 
hoc composé exclusivement d'administrateurs indépendants, conformément aux dispositions de l'article 
261-1, III du Règlement général de l'AMF et de la recommandation AMF n°2006-15. 

Composition 

Le comité ad hoc était composé de Mme Anne Lapierre (Présidente du comité et administratrice 
indépendante), Mme Anne de Bagneux (administratrice indépendante) et M. Dominique Gruson 
(administrateur indépendant). 

Missions 

Le comité ad hoc a été mis en place à l'effet de : 

- formuler une recommandation au conseil d'administration sur le choix de l'expert 
indépendant devant être désigné dans le cadre de l'offre publique, conformément aux 
articles 261-1 I 1°, 2° et 4° et 261-1 II du Règlement général de l'AMF ; 

- superviser les travaux de l'expert indépendant et, plus généralement, les travaux devant 
mener à la réalisation de l'offre publique ; 

- suivre les discussions et négociations relatives au projet d'acquisition et à l'offre publique 
et en tenir le conseil d'administration régulièrement informé ; et 

- préparer le projet d'avis motivé du conseil d'administration sur l'offre publique, aux termes 
duquel le conseil se prononce notamment sur l'intérêt de l'offre publique et les 
conséquences de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses salariés. 

Sur recommandation du comité ad hoc, le conseil d'administration a désigné, lors de sa réunion du 7 
mars 2025, le cabinet Finexsi, représenté par M. Olivier Péronnet, en qualité d'expert indépendant 
chargé d'attester du caractère équitable des conditions financi¯res de lôOffre Publique dôAchat (voir 
Section 17.3 « Contrôle de la Société »). 

Le comité ad hoc s'est réuni à de nombreuses reprises au cours de l'exercice 2025, dont treize (13) 
réunions formelles, incluant huit (8) réunions avec l'expert indépendant.  

 

15.4 D®claration de conformit® au r®gime de gouvernement dôentreprise en vigueur 

Depuis lôadmission des actions de la Soci®t® aux n®gociations sur le march® r®glement® dôEuronext 
Paris en octobre 2021, la Société se réfère au code Middlenext (dans la mesure o½ les principes quôil 
contient sont compatibles avec lôorganisation, la taille, les moyens et la structure actionnariale de la 
Société). 

La Soci®t® a pour objectif de se conformer ¨ lôensemble des recommandations du code Middlenext. 

Le tableau ci-dessous pr®sente la position de la Soci®t® par rapport ¨ lôensemble des recommandations 
édictées par le code Middlenext à la date du Document dôEnregistrement Universel.  
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Recommandations du code Middlenext Adoptée Sera adoptée 

Le pouvoir de surveillance 

R1 : Déontologie des membres du conseil  X  

R2 : Conflits dôint®r°ts X  

R3 : Composition du conseil ï Présence de membres indépendants X   

R4 : Information des membres du conseil X  

R5 : Formation des membres du conseil X(1)  

R6 : Organisation des réunions du conseil et des comités  X  

R7 : Mise en place des comités X   

R8 : Mise en place dôun comit® sp®cialis® sur la responsabilit® 
sociale/sociétale et environnementale des entreprises (RSE) 

X   

R9 : Mise en place dôun r¯glement int®rieur du conseil X  

R10 : Choix de chaque administrateur X  

R11 : Durée des mandats des membres du conseil  X  

R12 : R®mun®ration de lôadministrateur X   

R13 : Mise en place dôune ®valuation des travaux du conseil X  

R14 : Relation avec les actionnaires X  

Le pouvoir exécutif  

R15 : Politique de diversit® et dô®quit® au sein de lôentreprise  X(2) 

R16 : Définition et transparence de la rémunération des dirigeants 
mandataires sociaux 

X  

R17 : Préparation de la succession des dirigeants X(3)  

R18 : Cumul contrat de travail et mandat social X   

R19 : Indemnités de départ  X  

R20 : Régimes de retraite supplémentaires  X(4)  

R21 : Stock-options et attributions gratuite dôactions X  

R22 : Revue des points de vigilance X  

(1) Le plan de formation triennal des administrateurs de la Société est constitué de deux jours de formation par an et par 
administrateur en moyenne.  
(2) La Société dispose dôun index dô®galit® professionnelle femmes hommes satisfaisant. Elle veille à promouvoir diversité et 
®quit® ¨ chaque niveau de lôorganisation, notamment ¨ travers ses pratiques de recrutement, de gestion de carri¯re et de 
rémunération. La politique dédiée sera formalisée ultérieurement 
(3) Un plan de succession des dirigeants a été établi et est annuellement revu par le Conseil dôadministration de la Soci®t®. 
(4) Aucun mandataire social dirigeant du Groupe ne b®n®ficie dôun r®gime de retraite suppl®mentaire, les dirigeants mandataires 
sociaux étant affiliés aux régimes de retraite obligatoire.  
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15.5 Proc®dure de contr¹le interne et de gestion des risques relative ¨ lô®laboration 
et au traitement de lôinformation comptable et financi¯re 

Le dispositif de contr¹le interne sôappuie sur les principaux acteurs suivants : 

 
- la Direction générale : le Directeur Général est responsable à tous niveaux de la gestion du 

système de contrôle interne. Il est également en charge du développement, du fonctionnement 

et du pilotage des systèmes de contrôle interne, et doit être le garant de la mise en place de 

ces différentes étapes. Depuis avril 2024, il est assisté dans cette responsabilité par un 

Directeur Général Adjoint en charge des fonctions support, assurant également la fonction de 

Directeur Financier Groupe ; 

 
- le comit® dôaudit est responsable de lôexamen et de lô®valuation, si n®cessaire, des proc®dures 

de contrôle interne, notamment celles concernant les informations financières, contribuant ainsi 
à la préparation des comptes annuels consolidés du Groupe (cf section 15.3.1 du présent 
Document dôenregistrement universel) ; 
 

- la Direction Administrative et Financière surveille et contrôle les activités et les projets dans le 

but dôoptimiser la rentabilit® du groupe (r®sultats et tr®sorerie) en mettant des informations 

fiables ¨ la disposition de lôensemble des parties prenantes, en interne comme en externe. Ce 

service définit les règles et méthodes comptables du groupe, les principaux processus 

financiers, ainsi que les outils de reporting, pour exercer un contrôle sur les activités au 

quotidien. Lôorganisation et le r¹le de la direction administrative et financière sont détaillés ci-

après ; et 

 
- la Direction Juridique et Compliance est le garant de la conformité du groupe et pilote la gestion 

des risques en lien avec deux cabinets dôavocats sp®cialis®s respectivement dans le droit des 

sociétés et le droit financier. 

Dans une perspective dôam®lioration continue, le dispositif de contr¹le interne sôenrichit continuellement 
grâce à des évolutions organisationnelles et à la mise en place ou la mise à jour de politiques et de 
procédures internes. 

 
Organisation de la Direction administrative et financière  

La Direction Administrative et Financière est composée dôune trentaine de personnes en France et à 
lôinternational, assurant les fonctions de comptabilit®, fiscalit®, tr®sorerie, contr¹le de gestion et 
financement. La Direction Administrative et Financière est supervisée par le Directeur Général Adjoint, 
assurant également la fonction de Directeur Financier Groupe. 

Par ailleurs, lô®quipe est assist®e par des experts sp®cialis®s dans leur domaine : 

- dans les pays où le Groupe est présent, des cabinets dôexpertise comptable assurent 

lôétablissement des états financiers et des déclarations fiscales des sociétés du Groupe selon 

les normes locales ; 

- un cabinet dôaudit et dôexpertise comptable assure la production des comptes consolid®s ®tablis 

selon les normes IFRS et un cabinet dôaudit de renomm®e internationale apporte un conseil en 

mati¯re dôapplication des normes IFRS ; 

- des conseils fiscaux dans les pays où le Groupe est présent.  

La Direction Administrative et Financière a mis en place des procédures de contrôle interne visant à 
am®liorer le contr¹le de ses op®rations (suivi de projets, rapprochement bancaire, proc®dure dôachats 
/ fournisseurs, procédures relatives à la sécurisation paiementsé) et produit des ®tats de reporting 
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dôactivit® mensuels. La Société établit également un suivi mensuel de sa trésorerie et de ses moyens 
de financement. 

 
Code de conduite et dispositif anti -corruption  (voir également Chapitre 12.4)  

Le comit® dôaudit sôassure de lôexistence de dispositifs anti-fraude et anti-corruption. 

La Société a mis en place un code de conduite en 2022, quôelle a mis à jour en mars 2026. Ce code de 
conduite vise à présenter les valeurs qui fondent Waga Energy, il fournit des principes directeurs et 
pr®cise les r¯gles que chacun se doit dôappliquer au quotidien. Le Code sert ®galement de guide aux 
principes éthiques et à la conduite des affaires au sein de Waga Energy. Il définit les règles de conduite 
qui doivent guider les actes et inspirer les choix de chaque collaborateur. Il est compl®t® dôun dispositif 
dôalerte permettant ¨ tout collaborateur de signaler un manquement grave aux principes du code de 
conduite. Le code de conduite est notamment sign® par lôensemble des salari®s et des administrateurs 
de la Société. Une politique anticorruption et conflit dôint®r°ts incluant la politique cadeaux a été 
formalisée et est opposable à tous. 

Par ailleurs, lôensemble des salari®s et des organes de gouvernance du Groupe Waga Energy sont 
formés et évalués en interne annuellement sur les règles éthiques et risques corruption. En outre, les 
membres du Conseil dôAdministration de la Soci®t® bénéficient de formations externes sur ces sujets, 
dont la Société assure un suivi. 

Courant 2024, un code de conduite sur les bonnes pratiques éthiques de conduite des affaires dédié 
aux partenaires commerciaux (fournisseurs, etc) a été rédigé, et leur est opposable. Ce code demande 
notamment aux signataires de sôengager à une stricte conformité avec les législations nationales et 
internationales en matière de lutte contre la corruption lors des négociations et exécutions de contrats 
avec Waga Energy. 
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16. SALARIES 

16.1 Nombre de salariés 

Au 31 décembre 2025, le Groupe employait 296 salariés dans les sociétés entrant dans son périmètre 
de consolidation. 

À cette date, environ 70 % des salariés étaient employés en Europe (dont environ 67 % en France). 

Au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025, la masse salariale du Groupe sô®levait ¨ 20,4 millions 
dôeuros contre 18,8 millions dôeuros au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2024. La masse salariale 
correspond ¨ lôaddition de tous les salaires bruts et des charges sociales patronales, la participation et 
lôint®ressement des salari®s et les autres co¾ts de personnel, pay®s au cours de chaque exercice, ainsi 
que les dotations liées à la provision pour départ en retraite et le coût des rémunérations fondées sur 
des actions (BSPCE et options de souscription dôactions).  

Les indicateurs relatifs ¨ lô®volution au cours des trois derniers exercices, des effectifs du Groupe 
répartis par pays ; de la répartition de lôeffectif par type de contrats ; et de lô®volution de lôemploi sont 
détaillés au § 12.5.2. 

Conditions de travail et politique de ressources humaines 

Le Groupe attache une importance particulière aux enjeux sociaux concernant en particulier la santé et 
la sécurité au travail, la motivation des collaborateurs, la qualité du dialogue social, la promotion de la 
diversit® et lôint®gration au tissu social local. Tous ces thèmes font partie de la stratégie RSE du Groupe, 
déclinée dans chaque division (cf. §12.5)  

 

16.2 Participations et stock-options des mandataires sociaux  

Pour plus dôinformations sur les options de souscription ou dôachat dôactions attribu®es aux mandataires 
sociaux, voir la section 14.1.2 « Rémunération des dirigeants mandataires sociaux » du Document 
dôEnregistrement Universel. 

 

16.3 Accords prévoyant une participation des salariés dans le capital de la Société 

16.3.1 Accords de participation 

En France, les soci®t®s du Groupe ne b®n®ficient pas dôaccord de la participation ¨ la date du Document 
dôEnregistrement Universel. 

16.3.2 Accords dôint®ressement 

En France, les salari®s b®n®ficient dôun int®ressement aux r®sultats de leur entreprise, calcul®s en 
fonction dôindicateurs de performance parmi lesquels notamment les r®sultats commerciaux, le 
rendement, la maîtrise des frais généraux. 

16.3.3 Plans dô®pargne dôentreprise et plans assimil®s 

En France, les salari®s peuvent placer leurs primes dôint®ressement sur un Plan dôEpargne Inter-
Entreprise et sur un Plan dôEpargne Retraite.  
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16.3.4 Actionnariat salarié. 

À la date du Document dôEnregistrement Universel, les dirigeants du Groupe bénéficient des plans de 
BSPCE et dôoptions de souscription dôactions (stock-options) décrits à la section 14.1.2 « Rémunération 
des dirigeants mandataires sociaux è du Document dôEnregistrement Universel. 

 

16.4  Relations sociales 

Depuis le 29 mars 2023, la Soci®t® dispose dôun Comit® social et ®conomique (CSE). Cette d®l®gation 
du personnel est composée de 6 élus titulaires et 6 élus suppléants. Les élus sont répartis en deux 
coll¯ges (cadre et non cadre). Ils disposent dôun mandat de 4 ans pour représenter les salariés auprès 
de la direction. De nouvelles élections professionnelles seront organisées au premier trimestre 2027 
afin de renouveler la délégation. 
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17. PRINCIPAUX ACTIONNAIRES 

17.1 Actionnaires détenant plus de 3 % du capital  

ê la date du Document dôEnregistrement Universel, la Soci®t® est constitu®e sous la forme dôune soci®t® 
anonyme. 

Le tableau ci-dessous présente, à la connaissance de la Société, la répartition du capital et des droits 
de vote de la Société au 31 mars 2026 des actionnaires détenant plus de 3 % du capital social :  

Actionnaire 
Nombre 
dôactions 

Nombre de 
droits de vote % du capital  

% des droits de 
vote théoriques 

Catégories 
dôactions 

Waga Energy 
Management Services 
(anciennement Box 
BidCo) (1) 

23 075 095 (2) 23 075 095 (2) 86,16 % 86,12 % Actions ordinaires 

Moneta Asset 
Management 2 359 393 2 359 393 

 
8,81 % 8,81 % Actions ordinaires 

(1) Détenue à 100% par Waga Energy Holding (anciennement dénommée Box TopCo), elle-même indirectement contrôlée par 
EQT Fund Management S.à r.l., agissant en qualité de gérant d'EQT Transition Infrastructure S.à r.l. SICAF-RAIF et de certains 
de ses affiliés. EQT Fund Management S.à r.l. est directement contrôlée par EQT AB. Mathieu Lefebvre, Nicolas Paget et Guénaël 
Prince sont également associés de Waga Energy Holding.  
(2) Incluant 40 460 actions auto-détenues par la Société assimilées aux actions détenues par Waga Energy Management Services 
conform®ment ¨ lôarticle L. 233-9, I, 2Á du Code de commerce. Le nombre dôactions auto-d®tenues et le nombre dôactions Waga 
Energy détenues directement par Waga Energy Management Services sont présentés en section 20.1.8 « Historique du capital 
social è du Document dôEnregistrement Universel.  

Les changements intervenus au cours de lôexercice sont d®crits ci-dessous dans la section 17.5 
« Franchissements de seuils è du Document dôEnregistrement Universel. 

 

17.2 Existence de droits de vote différents 

Conform®ment ¨ lôarticle 12 des statuts de la Soci®t®, un droit de vote double est conf®r® aux actions 
entièrement libérées pour lesquelles il est justifi® dôune inscription nominative ¨ compter du deuxi¯me 
anniversaire de la date de règlement-livraison dans le cadre de lôadmission ¨ la n®gociation des actions 
de la Soci®t® sur le march® r®glement® dôEuronext ¨ Paris, conform®ment aux dispositions de lôarticle 
L. 22-10-46 du code de commerce.  

 

17.3 Contrôle de la Société 

A la date du Document dôEnregistrement Universel, la Société est contrôlée par la société Waga Energy 
Management Services (anciennement Box BidCo) au sens des dispositions de lôarticle L. 233-3 du code 
de commerce. 

Le 6 juin 2025, EQT a annoncé être entré en négociations exclusives en vue de l'acquisition d'un bloc 
d'actions représentant environ 54,1 % du capital social et 65,9 % des droits de vote sur une base 
entièrement diluée de Waga Energy, auprès des fondateurs ainsi que d'actionnaires historiques 
(Starquest Capital, Tertium, Noria, SWEN Impact Fund for Transition et ALIAD), à un prix de 21,55 
euros par action, auquel pouvait s'ajouter un complément de prix d'un montant maximum de 2,15 euros 
par action en fonction du montant des crédits d'impôt d'investissement fédéraux américains susceptibles 
d'°tre mon®tis®s par la Soci®t® (lôç Acquisition de Bloc  »). Le Conseil d'administration de Waga 
Energy a, dès le 5 juin 2025, accueilli favorablement et à l'unanimité l'opération envisagée, sur 
recommandation unanime du comité ad hoc constitué à cet effet (voir Section 15.3.5 « Comité ad hoc »). 
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Le 18 septembre 2025, à la suite de l'obtention de l'ensemble des autorisations réglementaires requises, 
EQT a finalis® l'acquisition du bloc dôactions susmentionn® par l'interm®diaire de Waga Energy 
Management Services. À l'issue de cette acquisition, Waga Energy Management Services détenait 
56,48 % du capital social et 53,26 % des droits de vote de Waga Energy. 

Conformément aux articles L. 433-1 et suivants du code monétaire et financier et aux dispositions du 
règlement général de l'AMF, Waga Energy Management Services a déposé le 1er octobre 2025 auprès 
de l'AMF un projet d'offre publique d'achat simplifiée obligatoire visant l'ensemble des actions de Waga 
Energy non d®tenues par Waga Energy Management Services (lôç Offre Publique dôAchat »). Le projet 
dôOffre Publique dôAchat a ®t® d®clar® conforme par l'AMF le 21 novembre 2025, ¨ la suite de 
l'attestation d'équité délivrée par l'expert indépendant désigné sur recommandation du comité ad hoc. 
Le conseil d'administration a rendu un avis motivé favorable sur l'offre publique le 1er octobre 2025, 
lequel a été réitéré à l'unanimité le 31 octobre 2025. 

LôOffre Publique dôAchat s'est d®roul®e du 24 novembre au 12 d®cembre 2025. ê l'issue du r¯glement-
livraison intervenu le 19 décembre 2025, Waga Energy Management Services a acquis 6 668 550 
actions supplémentaires et détenait au total 22 777 033 actions de la Société, représentant 85,88 % du 
capital social et 85,82 % des droits de vote de Waga Energy à cette date. 

 

17.4 Accords pouvant entraîner un changement de contrôle 

À la connaissance de la Société, il n'existe, à la date du présent Document d'Enregistrement Universel, 
aucun accord dont la mise en îuvre pourrait entra´ner un changement de contr¹le de la Soci®t®. 

 

17.5 Franchissement de seuils  

Au cours de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025, la Soci®t® a ®t® inform®e des franchissements de 
seuil prévus par les dispositions légales suivants : 

¶ Par courrier du 4 septembre 2025, la société ALIAD a déclaré avoir franchi individuellement en 

baisse le seuil de 15 % des droits de vote de la Société le 18 juillet 2025 et détenir 

individuellement 2 958 686 actions de la Société représentant 5 807 415 droits de vote, soit 

11,9 % du capital et 14,92 % des droits de vote de la Société. 

¶ Par courrier du 18 septembre 2025, la société ALIAD a déclaré avoir franchi individuellement 

en baisse les seuils de 10 % et 5% du capital et des droits de vote de la Société et ne plus 

détenir aucune action de la Société. 

¶ Par courrier du 19 septembre 2025, M. Mathieu Lefebvre a déclaré avoir franchi en baisse, 

directement et indirectement par lôinterm®diaire de la soci®t® Holweb quôil contr¹le, les seuils 

de 20% des droits de vote et 15%, 10%, 5% du capital et des droits de vote de la Société et ne 

plus détenir, directement et indirectement, aucune action de la Société.  

¶ Par courrier du 19 septembre 2025, M. Nicolas Paget a déclaré avoir franchi en baisse le seuil 

de 5% des droits de vote de la Société et plus détenir aucune action de la Société. 

¶ Par courrier du 19 septembre 2025, M. Guenaël Prince a déclaré avoir franchi en baisse le seuil 

de 5% des droits de vote de la Société et plus détenir aucune action de la Société. 

¶ Par courrier du 19 septembre 2025, la société Les Saules a déclaré avoir franchi en hausse le 

seuil de 10% des droits de vote de la Société et détenir 1 529 546 actions de la Société 

représentant 3 059 308 droits de vote, soit 5,96% du capital et 11,23% des droits de vote de la 

Société. 
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¶ Par courrier du 22 septembre 2025, la société Box BidCo a déclaré avoir franchi en hausse les 

seuils de 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 1/3 et 50% du capital et des droits de vote de la Société 

et détenir 14 502 972 actions représentant autant de droits de vote, soit 56,48% du capital et 

53,18 % des droits de vote de la Société. 

¶ Par courrier du 13 octobre 2025, la société Les Saules a déclaré avoir franchi en baisse les 

seuils de 10% des droits de vote et 5% du capital et des droits de vote de la Société et ne plus 

détenir aucune action de la Société. 

¶ Par courrier du 30 octobre 2025, la société Moneta Asset Management a déclaré avoir franchi 

en hausse le seuil de 5% du capital de la Société et détenir 1 287 670 actions représentant 

autant de droits de vote, soit 5,01% du capital et 4,72% des droits de vote de la Société. 

¶ Par courrier du 6 novembre 2025, la société Moneta Asset Management a déclaré avoir franchi 

en hausse le seuil de 5% des droits de vote de la Société et détenir 1 320 668 actions 

représentant autant de droits de vote, soit 5,14% du capital et 5,14% des droits de vote de la 

Société. 

¶ Par courrier du 19 décembre 2025, la société Box BidCo a déclaré avoir franchi en hausse les 

seuils de 2/3 du capital et des droits de vote de la Société et détenir 22 777 033 actions 

représentant autant de droits de vote, soit 85,88 % du capital et 85,82 % des droits de vote de 

la Société. 

(Voir également la section 20.2.3 « Franchissement de seuils » du Document dôEnregistrement 
Universel) 
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18. TRANSACTIONS AVEC DES PARTIES LIEES 

18.1 Conventions intra-groupe et opérations avec des apparentés 

Les parties liées au Groupe comprennent notamment les actionnaires de la Société, ses filiales non 
consolidées, les entreprises associées, et les entités sur lesquelles les différents dirigeants du Groupe 
exercent au moins une influence notable. 

Pour plus de détails sur les opérations avec les parties liées conclues par la Société au cours de 
lôexercice 2025, voir note 8.13 de lôannexe aux comptes consolid®s pr®sent®e au 
chapitre 19 « Informations financières » du Document dôEnregistrement Universel. 

18.1.1 Conventions réglementées  

La Société a poursuivi en 2025 les conventions réglementées suivantes dûment autorisées par le 
Conseil d'administration au titre dôexercices ant®rieurs et relevant de l'article L. 225-38 du Code de 
commerce. 

¶ Convention de prestation de services 

La Société a renouvelé avec la société Ornalys SPRL, gérée par Dominique Gruson, administrateur 
indépendant de la Société, une convention de prestations de services portant sur la formation de 
business développeurs de la Société ainsi que sur les contrats et les business plans des projets 
europ®ennes dô®puration du biogaz issu des d®charges. Le Conseil d'administration a autoris® dans sa 
réunion du 10 février 2025, le renouvellement de ce contrat de prestations de services entre la Société 
et la société Ornalys SPRL jusquôau 31 d®cembre 2025. 

(Voir section 13.1.1 « Conseil dôadministration » du Document dôEnregistrement Universel) 

¶ Contrats de travail  

La Société a conclu depuis le 31 mars 2015 un contrat de travail avec Mathieu Lefebvre, Directeur 
Général, en tant que directeur produit. La rémunération totale de Mathieu Lefebvre au titre de son 
contrat de travail sôest ®lev®e ¨ 162 874 euros pour lôexercice 2025. 

La Société a conclu depuis le 31 mars 2015 un contrat de travail avec Nicolas Paget, Directeur Général 
Délégué, en tant que directeur industriel. La rémunération totale de Nicolas Paget au titre de son contrat 
de travail sôest ®lev®e ¨ 154 280 euros pour lôexercice 2025. 

La Société a conclu depuis le 8 juillet 2015 un contrat de travail avec Guénaël Prince, administrateur de 
la Société, en tant que directeur recherche et développement. Ce contrat a été suspendu à compter du 
30 septembre 2019 suite ¨ lôexpatriation de Gu®naël Prince aux États-Unis à compter du 1er octobre 
2019. Guénaël Prince a désormais un contrat de travail de droit US avec Waga Energy Inc. La 
r®mun®ration totale de Guena±l Prince au titre de son contrat de travail sôest ®lev®e ¨ 366 821 US 
dollars pour lôexercice 2025. 
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La Société a conclu les conventions réglementées suivantes dûment autorisées par le Conseil 
dôadministration au titre de  lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 et relevant de lôarticle L. 225-38 du 
Code de commerce :  

¶ Tender Offer Agreement  

Dans le cadre de lôOffre Publique dôAchat (voir Section 17.3 ç Contrôle de la Société »), la Société a 
conclu en date du 24 juin 2025 un accord de coopération relatif à l'offre publique (le « Tender Offer 
Agreement ») avec Waga Energy Management Services (anciennement Box BidCo), son actionnaire 
majoritaire, et Waga Energy Holding (anciennement Box TopCo), société mère de Waga Energy 
Management Services.  

Le Tender Offer Agreement a pour objet d'organiser la coopération entre la Société et Waga Energy 
Management Services dans le cadre du d®p¹t et de la r®alisation de lôOffre Publique dôAchat, et 
notamment : (i) les conditions de désignation et de supervision de l'expert indépendant et l'émission par 
le Conseil d'administration d'un avis motivé sur l'offre ; (ii) les engagements de la Société pendant la 
période précédant la clôture de l'offre, notamment en matière de gouvernance et de gestion courante ; 
(iii) les engagements de Waga Energy Management Services, notamment en ce qui concerne les 
modalités de l'offre et ses intentions à l'égard de la Société et de ses salariés ; (iv) le traitement des 
BSPCE et des options de souscription d'actions dans le cadre de l'offre, incluant les mécanismes de 
liquidité décrits ci-après ; et (v) une clause de non-sollicitation (no shop) interdisant à la Société de 
solliciter ou d'encourager des offres concurrentes.  

Le Tender Offer Agreement a pris fin automatiquement ¨ la cl¹ture de lôOffre Publique dôAchat, 
intervenue le 19 décembre 2025. 

¶ Accords de renonciation et d'indemnisation avec les porteurs de BSPCE et dôOptions 2023 

Dans le cadre de lôOffre Publique dôAchat (voir Section 17.3 ç Contrôle de la Société »), la Société a 
conclu des accords de renonciation et d'indemnisation avec l'ensemble des titulaires de BSPCE et 
d'options de souscription d'actions relevant des plans 2023 (BSPCE 2023.1, BSPCE 2023.2, Options 
2023.1, Options 2023.2 et Options 2023.3), lesquels présentaient un prix d'exercice supérieur au prix 
de l'offre de 21,55 euros par action et étaient donc « hors de la monnaie ».  

Aux termes de ces accords, les titulaires concernés ont irrévocablement renoncé à l'intégralité de leurs 
droits à souscrire des actions au titre de ces plans, qu'ils soient ou non entièrement acquis, en 
contrepartie du versement par la Société d'une indemnité de trois (3) euros par action qui aurait été 
émise en cas d'exercice, nette de toutes charges patronales et taxes incombant à la Société.  

¶ Contrats de liquidit® avec les porteurs de BSPCE et dôOptions 2024 

Dans le cadre de lôOffre Publique dôAchat (voir Section 17.3 ç Contrôle de la Société »), Waga Energy 
Management Services (anciennement Box BidCo) a conclu des contrats de liquidité avec l'ensemble 
des titulaires de BSPCE et d'options de souscription d'actions relevant des plans 2024 (BSPCE 2024 et 
Options 2024.1, 2024.2.1 et 2024.2.2).  

Ces plans n'étant pas encore acquis à la date de clôture de l'offre publique, leurs titulaires n'ont pas eu 
la possibilité d'apporter les actions résultant de leur exercice à l'offre.  

En contrepartie de l'engagement des titulaires de ne pas exercer leurs BSPCE ou options avant 
l'ouverture de la période de put, les contrats de liquidité leur confèrent une option de vente (put option) 
permettant de céder à Waga Energy Management Services les actions résultant de l'exercice de leurs 
titres à un prix déterminé, et à Waga Energy Management Services une option d'achat (call option) 
sym®trique. La Soci®t® est partie ¨ ces contrats pour les seuls besoins de la mise en îuvre des options 
d'exercice. 
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¶ Convention de prestations de services intragroupe (Intragroup Services Agreement) 

Le Conseil d'administration de la Société a autorisé lors de sa réunion du 23 octobre 2025, 
conformément aux dispositions de l'article L. 225-38 du Code de commerce, la conclusion d'une 
convention de prestations de services intragroupe avec Waga Energy Management Services 
(anciennement Box BidCo).  

Aux termes de cette convention, Waga Energy Management Services fournit à la Société des services 
d'assistance et de conseil dans les domaines de la direction générale (définition de la stratégie, 
organisation interne, mise en place de plans d'intéressement) et de la gestion financière et comptable 
(contrôle de gestion, audit interne, stratégie de financement, coordination des activités de fusions-
acquisitions et des réorganisations intragroupe, gestion de trésorerie).  

La rémunération de Waga Energy Management Services est calculée trimestriellement et égale aux 
coûts de fourniture des services (directs et indirects, à l'exclusion des coûts propres à Waga Energy 
Management Services), majorés d'une marge de pleine concurrence de 5 % sur tous les coûts autres 
que les coûts refacturés à l'euro.  

La convention est conclue pour une durée indéterminée et peut être résiliée à tout moment par l'une ou 
l'autre des parties moyennant un préavis de six (6) mois par lettre recommandée avec accusé de 
réception. Elle prend fin automatiquement et sans préavis ni indemnité en cas de changement de 
contrôle de la Société au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce, ainsi qu'en cas de fusion, 
liquidation ou toute autre forme de réorganisation entraînant la disparition de la Société. 

18.1.2 Conventions vis®es ¨ lôarticle L.225-39 du code de commerce 

En application des dispositions de lôarticle L.22-10-12 du Code de Commerce, le Document 
dôEnregistrement Universel d®crit la proc®dure mise en place par la Soci®t® en application de lôarticle 
L.225-39 et de sa mise en îuvre. 

En effet, dans les sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé, 
le Conseil dôadministration met en place une proc®dure permettant dô®valuer r®guli¯rement si les 
conventions portant sur des opérations courantes et conclues à des conditions normales remplissent 
bien ces conditions. 

Les personnes directement ou indirectement int®ress®es ¨ lôune de ces conventions ne participent pas 
à son évaluation. 

Le Conseil dôadministration de la Soci®t® a mis en place une proc®dure permettant dô®valuer 
annuellement les conventions portant sur des opérations courantes conclues à des conditions normales. 

Ainsi, lors de sa réunion du 9 février 2026, le Conseil dôadministration a ®valu® lesdites conventions au 
titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 ; à savoir les conventions de trésorerie et de comptes 
courants dôassoci®s, de management fees et de redevance de brevets et marques conclues avec les 
filiales du groupe, à des conditions normales, qui ont été validées comme telles par le Conseil. 
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18.2 Rapport spécial des commissaires aux comptes sur les conventions 
réglementées au titre de lôexercice 2025 

A lôAssembl®e G®n®rale de la Soci®t® Waga Energy, 

En notre qualité de commissaires aux comptes de votre société, nous vous présentons notre rapport 
sur les conventions réglementées. 

Il nous appartient de vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont été données, les 
caract®ristiques, les modalit®s essentielles ainsi que les motifs justifiant de lôint®r°t pour la soci®t® des 
conventions dont nous avons été avisés ou que nous aurions d®couvertes ¨ lôoccasion de notre mission, 
sans avoir à nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fond® ni ¨ rechercher l'existence dôautres 
conventions. Il vous appartient, selon les termes de lôarticle R. 225-31 du code de commerce, 
d'apprécier l'intérêt qui s'attachait à la conclusion de ces conventions en vue de leur approbation.  

Par ailleurs, il nous appartient, le cas ®ch®ant, de vous communiquer les informations pr®vues ¨ lôarticle 
R. 225-31 du code de commerce relatives ¨ lôex®cution, au cours de lôexercice ®coul®, des conventions 
d®j¨ approuv®es par lôassembl®e g®n®rale. 

Nous avons mis en îuvre les diligences que nous avons estim® n®cessaires au regard de la doctrine 
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative à cette mission. Ces 
diligences ont consisté à vérifier la concordance des informations qui nous ont été données avec les 
documents de base dont elles sont issues. 

 
1. CONVENTIONS SOUMISES A LôAPPROBATION DE LôASSEMBLEE GENERALE 

 

Conventions autoris®es et conclues au cours de lôexercice ®coul®  

En application de l'article L. 225-40 du code de commerce, nous avons été avisés des conventions 
suivantes conclues au cours de lôexercice ®coul® qui ont fait l'objet de l'autorisation préalable de votre 
conseil dôadministration. 
 

Ʒ Avec la société Waga Energy Management Services (anciennement Box Bidco), actionnaire 
majoritaire de votre société.  

Convention de prestations de services intragroupe  

Nature, objet et modalités  

Votre conseil dôadministration a autoris® la conclusion, en date du 23 octobre 2025, dôune convention 
de prestations de services intragroupe entre votre société et Waga Energy Management Services 
(anciennement Box BidCo). Cette convention est conclue pour une durée indéterminée et peut être 
résiliée à tout moment par l'une ou l'autre des parties moyennant un préavis de six mois.  

Cette convention porte sur des prestations d'assistance et de conseil dans les domaines de la direction 
générale et de la gestion financière et comptable réalisées par Waga Energy Management Services au 
profit de votre société.  

Cette convention fait lôobjet dôune r®mun®ration ®gale aux co¾ts de fourniture des services (directs et 
indirects, à l'exclusion des coûts propres à Waga Energy Management Services), majorés d'une marge 
de 5%.  

Aucune charge nôa ®t® enregistr®e par votre soci®t® au titre de cette convention au titre de lôexercice 
clos le 31 décembre 2025.  
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Motifs justifiant de lôint®r°t de la convention pour la soci®t® 

Votre conseil a motivé cette convention de la façon suivante : la conclusion de l' «Intragroup Services 
Agreement » est dans l'intérêt de votre société dans la mesure où celle-ci a besoin, dans le cadre de 
ses activités, des services de gestion et de conseil financier décrits dans cette convention, lesquels 
devront, du fait de la réorganisation du Groupe dans la perspective d'un retrait de la cote de votre 
société, être fournis par Box BidCo, actionnaire majoritaire direct de la Société. 

 
Ʒ Avec la société Waga Energy Management Services (anciennement Box Bidco), 
actionnaire majoritaire de votre société, et avec Waga Energy Holding (anciennement Box 
TopCo), société mère de Waga Energy Management Services  

 

Accord de coop®ration relatif ¨ l'Offre Publique dôAchat ç Tender Offer Agreement  » 

Nature, objet et modalités  

Votre conseil dôadministration a autoris® la conclusion, en date du 5 juin 2025, dôun accord de 
coop®ration relatif ¨ l'offre publique dôachat ç Tender Offer Agreement » entre votre société et Waga 
Energy Management Services (anciennement Box BidCo), actionnaire majoritaire de votre société, ainsi 
quôavec Waga Energy Holding (anciennement Box TopCo), soci®t® m¯re de Waga Energy Management 
Services.  

Cette convention présentait une durée limitée et a pris fin le 19 décembre 2025 concomitamment à la 
cl¹ture de lôoffre publique. 

Cet accord a pour objet d'organiser la coopération entre votre société et Waga Energy Management 
Services dans le cadre du d®p¹t et de la r®alisation de lôOffre Publique dôAchat, au titre (i) des conditions 
de désignation et de supervision de l'expert indépendant et l'émission par votre conseil d'administration 
d'un avis motivé sur l'offre, (ii) des engagements de votre société pendant la période précédant la clôture 
de l'offre, notamment en matière de gouvernance et de gestion courante, (iii) des engagements de 
Waga Energy Management Services, notamment en ce qui concerne les modalités de l'offre et ses 
intentions à l'égard de votre société et de ses salariés, (iv) du traitement des BSPCE et des options de 
souscription d'actions dans le cadre de l'offre, et (v) dôune clause de non-sollicitation (no shop) 
interdisant à votre société de solliciter ou d'encourager des offres concurrentes.   

Dans le cadre de cet accord, votre société a refacturé, sans marge, à Waga Energy Management 
Services une partie des honoraires de conseil li®s ¨ lôOffre Publique dôAchat pour EUR 961 792 au titre 
de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 en accord avec la d®cision prise par votre conseil 
dôadministration en date du 27 f®vrier 2026.  

Motifs justifiant de lôint®r°t de la convention pour la soci®t® 

Votre conseil a motivé cette convention de la façon suivante : la conclusion du « Tender Offer 
Agreement »  entre votre société et Box BidCo est dans l'intérêt de votre société en ce qu'il a pour objet 
de faciliter la mise en îuvre de lôOPA simplifi®e obligatoire, laquelle a ®t® accueillie favorablement par 
votre Conseil d'administration qui a émis un avis positif préliminaire (préalablement à la conclusion du 
« Tender Offer Agreement ») suivant lequel l'Offre est dans l'intérêt de votre société, en lui permettant 
de bénéficier du soutien d'un actionnaire de référence de long terme aligné avec sa stratégie de 
développement et disposant des moyens d'accompagner votre société dans la prochaine phase de son 
développement. 

 

Accords de renonciation et d'indemnisation au titre des plans de BSPCE et dôOptions 2023 

Nature, objet et modalités  

Dans le cadre de lôOffre Publique dôAchat ç Tender Offer Agreement », objet de la précédente 
convention, votre conseil dôadministration a autoris® la conclusion, en date du 15 septembre 2025, 
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dôaccords de renonciation et d'indemnisation avec l'ensemble des titulaires de BSPCE et d'options de 
souscription d'actions relevant des plans 2023 (BSPCE 2023.1, BSPCE 2023.2, Options 2023.1, 
Options 2023.2 et Options 2023.3), lesquels présentaient un prix d'exercice supérieur au prix de l'offre 
de 21,55 euros par action et étaient donc « hors de la monnaie ».  

Cet accord permet aux titulaires concernés de renoncer irrévocablement à l'intégralité de leurs droits à 
souscrire des actions de la société au titre de ces plans, qu'ils soient ou non entièrement acquis, en 
contrepartie du versement par votre société d'une indemnité de trois (3) euros par action qui aurait été 
émise en cas d'exercice.  

La charge enregistrée par votre société au titre de cet accord pour un montant de EUR 1 829 445 a fait 
lôobjet dôune refacturation int®grale ¨ la soci®t® Waga Energy Management Services (anciennement 
Box BidCo) en accord avec la décision prise par votre conseil dôadministration en date du 27 f®vrier 
2026. Ainsi, lôimpact de cette convention est neutre pour votre soci®t® au titre de lôexercice clos le 31 
décembre 2025. 

Motifs justifiant de lôint®r°t de la convention pour la soci®t® 

Votre conseil a motivé cette convention de la façon suivante : la conclusion des accords de renonciation 
et d'indemnisation est dans l'intérêt de votre société en ce qu'elle permet d'assurer un traitement 
équitable des salariés porteurs de BSPCE 2023 et d'Options 2023, « en dehors de la monnaie », en 
leur offrant une indemnité en contrepartie de la renonciation à l'intégralité de leurs droits, et ce dans le 
cadre du traitement global des salariés titulaires de valeurs mobilières de votre société dans le cadre 
de l'Offre. 

 

Contrats de liquidit® au titre des plans de BSPCE et dôOptions 2024  

Nature, objet et modalités  

Dans le cadre de lôOffre Publique dôAchat ç Tender Offer Agreement », objet de la précédente 
convention, votre conseil dôadministration a autoris® la conclusion, en date du 15 septembre 2025, de 
contrats de liquidité entre l'ensemble des titulaires de BSPCE et d'options de souscription d'actions de 
votre société relevant des plans 2024 (BSPCE 2024 et Options 2024.1, 2024.2.1 et 2024.2.2) et la 
société Waga Energy Management Services. 

Votre soci®t® est partie ¨ ces contrats pour les seuls besoins de la mise en îuvre des options 
d'exercice.  

Aucune charge ni aucun produit nôa ®t® ainsi enregistr® au titre de ces contrats par votre soci®t® au titre 
de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025.  

Motifs justifiant de lôint®r°t de la convention pour la soci®t® 

Votre conseil a motivé cette convention de la façon suivante : la conclusion des contrats de liquidité est 
dans l'intérêt de votre société en ce qu'elle permet d'offrir aux salariés porteurs de BSPCE 2024 et 
d'Options 2024, dont le calendrier de vesting n'est pas accéléré par la cession du contrôle de votre 
société à EQT, un mécanisme de liquidité contractuelle lorsque ces derniers deviendront exerçables, 
assurant ainsi un traitement équitable de l'ensemble des détenteurs de titres de votre société dans le 
cadre de l'Offre. 
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2. CONVENTIONS DEJA APPROUVEES PAR LôASSEMBLEE GENERALE 

 

En application de lôarticle R. 225-30 du code de commerce, nous avons ®t® inform®s que lôex®cution 
des conventions suivantes, d®j¨ approuv®es par lôassembl®e g®n®rale au cours dôexercices 
ant®rieurs, sôest poursuivie au cours de lôexercice ®coul®. 
 

Ʒ Avec la société Ornalys SPRL, dont le gérant est M. Dominique Gruson, administrateur 
de votre société  

Contrat de prestations de services dôaccompagnement strat®gique  

Nature, objet et modalités  

Votre conseil dôadministration a autoris® la conclusion dôun contrat de prestations de services en date 
du 18 décembre 2019, entré en vigueur le 1er août 2019, entre votre société et la société Ornalys SPRL. 
La convention conclue est dôune dur®e de six mois, reconductible tacitement pour trois mois, prorog®e 
par voie dôavenant jusquôau 31 d®cembre 2021. 

Le renouvellement de cette convention jusquôau 31 d®cembre 2024 avait ®t® autoris® par votre conseil 
dôadministration en date du 1er f®vrier 2024. Votre conseil dôadministration a autoris®, en date du 10 
f®vrier 2025, le renouvellement de cette convention pour une dur®e allant jusquôau 31 d®cembre 2025 
moyennant un montant forfaitaire journalier de EUR 1 650 hors taxes. 

Le contrat porte sur la formation des business développeurs de votre société ainsi que sur les contrats 
et les business plans des projets europ®ens dô®puration du biogaz issus de d®charges, moyennant un 
montant forfaitaire journalier de EUR 1 650 hors taxes.  

La charge enregistrée par votre société au titre de cette convention est de EUR 2 706 au titre de 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2025.  

 
Ʒ Avec M. Mathieu Lefebvre, directeur général de votre société  

Contrat de travail  

Nature, objet et modalités  

Votre conseil dôadministration a autoris®, en date du 26 mars 2015, la conclusion dôun contrat de travail 
entre votre société et M. Mathieu Lefebvre, directeur général, pour une rémunération annuelle de EUR 
42 000 bruts à compter du 15 juin 2015.  

Votre conseil dôadministration du 14 avril 2025 a fix® le montant de la r®mun®ration annuelle fixe de M. 
Mathieu Lefebvre ¨ EUR 140 000 bruts ¨ compter du 1er janvier 2025 assortie dôune r®mun®ration 
variable maximum à hauteur de 20% de la rémunération fixe annuelle. 

M. Mathieu Lefebvre a ®galement b®n®fici® dôun r®gime de retraite compl®mentaire, de pr®voyance, de 
mutuelle des cadres et dôune prime forfaitaire au titre de d®p¹t de brevets.  

La charge enregistrée par votre société au titre de ce contrat de travail est de EUR 162 874 au titre de 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 incluant des avantages en nature. 
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Ʒ Avec M. Nicolas Paget, directeur général délégué de votre société  

Contrat de travail  

Nature, objet et modalités  

Votre conseil dôadministration a autoris®, en date du 26 mars 2015, la conclusion dôun contrat de travail 
entre votre société et M. Nicolas Paget, en tant que directeur industriel pour une rémunération annuelle 
de EUR 60 000 bruts à compter du 15 juin 2015.  

Votre conseil dôadministration du 14 avril 2025 a fix® le montant de la r®mun®ration annuelle fixe de M. 
Nicolas Paget ¨ EUR 140 000 bruts ¨ compter du 1er janvier 2025 assortie dôune r®mun®ration variable 
maximum à hauteur de 20% de la rémunération fixe annuelle. 

M. Nicolas Paget a ®galement b®n®fici® dôun r®gime de retraite compl®mentaire, de pr®voyance, de 
mutuelle des cadres et dôune prime forfaitaire au titre de d®p¹t de brevets. 

La charge enregistrée par votre société au titre de ce contrat de travail est de EUR 154 280 au titre de 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 incluant des avantages en nature. 

 
Ʒ Avec M. Guenaël Prince, administrateur de votre société  

Contrat de travail  

Nature, objet et modalités  

Votre conseil dôadministration a autoris®, en date du 26 mars 2015, la conclusion dôun contrat de travail 
daté du 8 juillet 2015 entre votre société et M. Guenaël Prince, en tant que directeur recherche et 
développement pour une rémunération annuelle de EUR 60 000 bruts à compter du 15 août 2015.  

Ce contrat de travail a ®t® suspendu ¨ compter du 30 septembre 2019 suite ¨ lôexpatriation de M. 
Guenaël Prince aux États-Unis à compter du 1er octobre 2019.  

Son salaire annuel a été fixé à USD 285 000 à compter du 1er mars 2022 (autorisation du conseil 
dôadministration du 28 f®vier 2022), USD 325 712 ¨ compter du 1er avril 2024 (autorisation du conseil 
dôadministration du 26 avril 2024) puis USD 366 426 (autorisation du conseil dôadministration du 14 avril 
2025) et est entièrement pris en charge par la société Waga Energy Inc. au titre de son contrat de travail 
de droit US.  

 

Paris et Paris-La Défense, le 28 avril 2026 

 

Les Commissaires aux Comptes 

BM&A 

 

ERNST & YOUNG et Autres 

 

Pierre-Emmanuel Passelègue Cédric Garcia 
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19. INFORMATIONS FINANCIERES 

En application de lôarticle 19 du r¯glement UE nÁ2017/1129 de la Commission Europ®enne, ce 
Document dôEnregistrement Universel incorpore par référence les informations suivantes auxquelles 
le lecteur est invité à se reporter : 

Les comptes consolidés et le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés pour 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2024, inclus respectivement en pages 221 ¨ 268 et page 289 ; du 
Document dôEnregistrement Universel d®pos® le 28 avril 2025 suivant le numéro de dépôt suivant 
D25-0326. 

Les comptes annuels et le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes annuels pour 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2024, inclus respectivement en page 269 et suivantes et page 295 ; 
du Document dôEnregistrement Universel d®pos® le 28 avril 2025 suivant le numéro de dépôt suivant 
D25-0326. 

Les comptes consolidés et le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés pour 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2023, inclus respectivement en pages 255 ¨ 301 et page 325 ; du 
Document dôEnregistrement Universel d®pos® le 30 avril 2024 suivant le numéro de dépôt suivant 
D24-0384. 

Les comptes annuels et le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes annuels pour 
lôexercice clos le 31 d®cembre 2023, inclus respectivement en page 302 et suivantes et page 331 ; 
du Document dôEnregistrement Universel d®pos® le 30 avril 2024 suivant le numéro de dépôt suivant 
D24-0384. 
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19.1 Informations financières historiques auditées 

19.1.1 Comptes consolid®s du Groupe au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 
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BILAN  
 

 

 

  

ACTIF 

(en milliers d'euros)
Notes 31 décembre 2025 31 décembre 2024

Immobilisations incorporelles 7.1 7 093 4 722

Immobilisations corporelles 7.2 271 882 168 448

Actifs financiers non courants 7.4 1 545 804

Impôts différés actifs 7.5 84 47

Autres actifs non courants 7.6 10 546 10 129

Total des actifs non courants 291 150 184 151

Stocks 7.7 23 608 15 275

Clients et comptes rattachés 7.8 18 416 17 107

Actifs financiers courants 7.4 435

Créances d'impôt 7.9 901 618

Autres actifs courants 7.10 9 068 9 565

Trésorerie et équivalents de trésorerie 7.11 60 337 68 301

Total des actifs courants 112 764 110 866

Total de l'actif 403 914 295 017

PASSIF 

(en milliers d'euros)
Notes 31 décembre 2025 31 décembre 2024

Capital 265 248

Primes 198 585 192 533

Réserves -60 633 -43 464

Ecart de conversion 2 446 -501

Résultat de la période - part du groupe -30 322 -17 583

Capitaux propres - part du groupe 110 340 131 234

Participations ne donnant pas le contrôle 1 746 2 850

Capitaux Propres 7.12 112 086 134 084

Provisions non courantes 7.13 1 792 1 291

Emprunts et dettes financières non courants 7.14 208 591 103 894

Autres passifs non courants 7.18.1 18 775 11 653

Impôts différés passifs 7.5 315 367

Total des passifs non courants 229 473 117 205

Provisions courantes 7.13 1 181 617

Emprunts et dettes financières courants 7.14 13 471 11 241

Fournisseurs et comptes rattachés 7.16 23 363 12 552

Dettes d'impôt 7.17 469 583

Autres passifs courants 7.18.2 23 872 18 735

Total des passifs courants 62 356 43 728

Total du passif 403 914 295 017
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COMPTE DE RESULTAT 
 

 
 

ETAT DU RESULTAT GLOBAL  
 

 

COMPTE DE RESULTAT

(en milliers d'euros)
Notes 31 décembre 2025 31 décembre 2024

Produits des activités ordinaires 8.1 59 639 55 662

Autres produits 8.2 420 498

Produits des activités courantes 60 059 56 160

Achat de marchandises et variation de stocks 8.3 -27 283 -30 770

Charges externes 8.4 -13 362 -11 150

Impôts, taxes et versements assimilés -424 -265

Charges de personnel 8.5 -20 446 -18 833

Autres produits et charges opérationnels courants 8.7 -136 -24

Amortissements et provisions 7.1 & 7.2 -10 190 -8 564

Résultat opérationnel courant -11 782 -13 444

Autres produits et charges opérationnels non courants 8.8 -7 133 339

Dépréciations d'actifs non courants 0 0

Résultat opérationnel -18 915 -13 105

Coût de l'endettement financier -9 726 -4 177

Autres produits et charges financiers -156 1 310

Résultat financier 8.9 -9 882 -2 867

Résultat avant impôt -28 797 -15 973

Impôts sur les résultats 8.10 -737 -1 253

Impôts différés P&L 0 0

Résultat net de l 'ensemble consolidé -29 534 -17 226

Résultat net - part du Groupe -30 322 -17 583

Résultat net - intérêts minoritaires 789 357

Résultat de base par action (en euros) 8.11 -1,35                                   -0,74                                   

Résultat par action - après dilution (en euros) 8.11 -1,35                                   -0,74                                   

ETAT DU RESULTAT GLOBAL

(en milliers d'euros)
Notes 31 décembre 2025 31 décembre 2024

Résultat net de l'ensemble consolidé -29 534 -17 226

Différences de conversion filiales étrangères 2 799 1 214

Ecarts de conversion créances/dettes intra-groupe -9 642

Instruments de couverture de taux 7.6 & 9.2 494 -337

Eléments recyclables par résultat -6 349 876

Ecarts actuariels 7.13 44 72

Eléments non recyclables par résultat 44 72

Résultat global de l'ensemble consolidé -35 839 -16 278

Dont résultat global - part du groupe -36 627 -16 563

Dont résultat global des minoritaires 789 285
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ETAT DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES  
 

 
  
Explications des principales variations de lôexercice 2025 : 

a) Emission de 1 733 463 actions au titre de lôexercice de BSPCE, soit 17,3 milliers dôeuros de capital 
et 13 345 milliers dôeuros de prime dô®mission ; 

b) Paiements fond®s sur des actions relatifs aux plans BSPCE pour 3 186 milliers dôeuros (cf. note 
8.6) ; 
 

c) Acquisition compl®mentaire dôactions dans des filiales et participations (cf. note Ä 3.1.4 Op®rations 
sur le capital et variation de périmètre) ; 

d) Impact des écarts de conversion sur les soldes des comptes-courants intra-groupe considérés 
comme investissement net en application de la norme IAS 21 impactant donc les capitaux propres 
pour 9 642 milliers dôeuros. 
 

Capitaux propres au 31 décembre 2023 20 526 205 150 241 -54 607 -685 95 154 2 718 97 873

Résultat de l'exercice -17 583 -17 583 357 -17 226

Différences de conversion 1 214 1 214 0 1 214

Instruments de couverture -265 -265 -72 -337

Ecarts actuariels 72 72 72

Résultat global de la période -17 583 1 020 -16 563 285 -16 278

Augmentation de capital 4 263 43 49 593 49 636 49 636

Reclassement primes d'emission -7 301 7 301 0 0

Annulation actions propres -324 -324 -324

Paiements fondés sur des actions 3 290 3 290 3 290

Dividendes 0 -153 -153

Autres variations 40 40 0 40

Capitaux propres au 31 décembre 2024 24 788 248 192 533 -61 883 335 131 234 2 850 134 084

Capitaux propres au 31 décembre 2024 24 788 248 192 533 -61 883 335 131 234 2 850 134 084

Résultat de l'exercice -30 322 -30 322 789 -29 534

Différences de conversion filiales étrangères 2 799 2 799 2 799

Ecart de conversion créances/dettes intra-groupe (d) -9 642 -9 642 -9 642

Instruments de couverture 494 494 494

Ecarts actuariels 44 44 44

Résultat global de la période -30 322 -6 305 -36 627 789 -35 839

Augmentation de capital (a) 1 733 17 13 345 13 362 13 362

Reclassement primes d'emission -7 293 7 293 0 0

Annulation actions propres 46 46 46

Paiements fondés sur des actions (b) 3 186 3 186 3 186

Dividendes -255 -255

Acquisition complémentaire d'intérêts ne donnant pas 

le contrôle (c)
-849 -849 -1 631 -2 480

Autres variations -11 -11 -6 -17

Capitaux propres au 31 décembre 2025 26 522 265 198 585 -82 541 -5 969 110 340 1 746 112 086

Capitaux 

propres

Part du 

Groupe

Intérêts 

minoritaires

Total des 

capitaux 

propres

Autres 

éléments du 

résultat global

VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

(en milliers d'euros)

Nombre 

d'actions (en 

milliers)

Capital Primes
Réserves et 

résultat
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TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE  
 

 
 

Les augmentations des actifs et passifs sans effet sur la trésorerie sont éliminées. Ainsi, les nouveaux 
contrats de location ne sont pas inclus dans les investissements de la période. La diminution de la dette 
financière liée aux contrats de location est alors incluse dans les remboursements dôemprunts de la 
période. 
 
(a) Les avances et acomptes sur immobilisations versés et la variation des dettes fournisseurs 
dôimmobilisations sont pr®sent®s dans les flux li®s aux activit®s dôinvestissement dans la mesure o½ 
elles portent essentiellement sur des Wagabox. 

 
(b) Le co¾t de lôendettement d®caiss® (hors int®r°ts courus) est pr®sent® de mani¯re distincte dans les 
flux de tr®sorerie li®s aux activit®s de financement. Il sô®l¯ve au 31 d®cembre 2025 ¨ 8 401 milliers 
dôeuros, incluant les frais de souscription dôemprunt pour un montant de 443 milliers dôeuros.  

 

Les subventions dôinvestissement re­ues au cours de lôexercice class®es en ç Autres passifs non 
courants » et « Autres passifs courants è au bilan sont pr®sent®es en activit®s dôinvestissement dans 
le tableau de flux de trésorerie pour 5 216 milliers dôeuros. Ce montant intègre en particulier le produit 
de la mon®tisation de lôInvestment Tax Credit (ITC) pour le projet Steuben aux Etats-Unis pour un 
montant de 4 039 milliers dôeuros (cf. 3.1.5 Faits marquants ï Financements).  

TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

(en milliers d'euros)
Notes 31 décembre 2025 31 décembre 2024

Résultat net -29 534 -17 226

Amortissements et provisions 7.1, 7.2, 7.13 10 899 8 039

Elimination des plus ou moins value de cessions d'actifs 37 -1

Paiements fondés sur des actions 8.6 3 186 3 290

Autres produits et charges calculés -193 -32

Coût de l'endettement financier 8.9 9 726 4 177

Charge d'impôt (y compris impôts différés) 8.10 737 1 253

Capacité d 'autofinancement -5 142 -500

Impôt décaissé -929 -294

Incidence de la variation des stocks 7.7 -8 664 -3 761

Incidence de la variation des créances clients et autres débiteurs 7.8 à 7.10 -403 -9 139

Incidence de la variation des dettes fournisseurs et autres créditeurs 18 686 3 943

Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles 3 548 -9 752

Acquisition d'immobilisations corporelles et incorporelles 7.1, 7.2 -118 198 -61 454

Acquisition d'actifs financiers nets de remboursement 7.4 -1 269 1 621

Incidence de la variation des dettes fournisseurs d'immobilisations (a) 3 503 55

Incidence de la variation des avances sur acquisitions dôimmobilisations (a) 7.6 -227 -1 316

Cessions, réductions d'immobilisations 0 6

Subventions d'investissement recues 7.18.1 5 216 4 553

Flux de trésorerie liés aux activités d 'investissements -110 976 -56 535

Dividendes versés par les filiales aux minoritaires -255 -153

Incidence des variations de périmètre (rachats de minoritaires) -2 480

Augmentation de capital (net des frais d'augmentation de capital) 7.12.1 13 362 49 636

Cessions (acquisitions) nette d'actions propres -46 324

Emission d'emprunts & d'avances remboursables 7.14 107 052 65 611

Remboursements d'emprunts & d'avances remboursables 7.14 -8 618 -11 784

Coût de l'endettement (hors intérêts courus) (b) -8 401 -7 780

Flux de trésorerie liés aux activités de financement 100 615 95 854

Variation de change sur la trésorerie -1 151 79

Variation de la trésorerie -7 964 29 646

Trésorerie d'ouverture 68 301 38 655

Trésorerie de clôture 60 337 68 301
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Explication des variations du TFT  

 
 

 
 
 
  

31-déc.-24 31-déc.-25 Var.
Var. activités 

opérationnelles

Var. 

Subventions

Var. 

fournisseurs 

d'immo.

Ecart de 

conversion et 

autres

Stocks 15 275 23 608 -8 333 -8 664 332

Incidence de la variation des stocks -8 664

Créances clients et autres débiteurs 17 107 18 416 -1 309 -1 847 538

Autres actifs courants 9 565 9 068 498 1 727 -1 229

Créance dôimpôt courant (Crédits d'impôts) 618 901 -283 -283

Incidence de la variation des créances clients et autres débiteurs -403 -692

Dettes fournisseurs et autres créditeurs 12 552 23 363 10 810 13 100 -2 290

Autres passifs non courants 392 4 406 4 015 3 910 105

Subventions d'investissement 10 947 14 263 3 316 4 181 -865

Instruments financiers passifs 359 106 -254 -254

Autres passifs non courants 11 698 18 775

Autres passifs courants 5 799 7 562 1 762 1 676 86

Subventions d'investissement 1 271 1 143 -128 -128

Fournisseurs d'immobilisations 11 664 15 167 3 503 3 503

Autres passifs courants 18 735 23 872

Incidence de la variation des dettes fournisseurs et autres créditeurs 18 686 4 053 3 503 -4 269
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NOTES ANNEXES AUX ETATS FINANCIERS  
 

1. Description du Groupe et de lôactivit® 

 
Waga Energy est une soci®t® anonyme ¨ conseil dôadministration enregistr®e et domicili®e en France 
(et est d®sign®e comme ñLa Soci®t®ò). 

Son siège social est situé au 5 avenue Raymond Chanas, 38320 Eybens. Les états financiers 
consolidés de la société Waga Energy comprennent la Société et les filiales dont elle détient le contrôle 
(lôensemble d®sign® comme ç le Groupe è). Le p®rim¯tre de consolidation est précisé dans la note 5.2. 

Créé en 2015 et localisé à Grenoble, le Groupe Waga Energy est un leader de la production de 
biométhane issu des gaz de décharges. Le Groupe a mis au point une technologie de rupture 
qui permet de purifier le biogaz issu des décharges pour le transformer en biométhane, injecté dans 
les réseaux de gaz, en substitution au gaz naturel dôorigine fossile. 

Waga Energy est un groupe fortement engagé dans la transition énergétique. 

Il a pour mission dôapporter une solution immédiate à la réduction des émissions de gaz à effet de serre 
en fournissant une énergie verte, renouvelable, abondante et immédiatement disponible.  

Les unités WAGABOX® sont des petites raffineries ou usines à gaz installées sur les sites de 
d®charges, sites class®s ICPE (Installations Class®es Pour lôEnvironnement). 

La technologie unique basée sur un couplage de filtration membranaire et distillation cryogénique a fait 
lôobjet de plusieurs d®p¹ts de brevets. 

Les ®tats financiers IFRS de la Soci®t® Waga Energy SA pour lôexercice clos le 31 d®cembre 2025 ont 
®t® arr°t®s par le Conseil dôAdministration du 14 avril 2026. 

 

2. Base de préparation  
 

2.1 Déclaration de conformité 

Les états financiers de la Société au 31 décembre 2025 sont présentés conformément aux normes IFRS 
(International Financial Reporting Standards) telles que publi®es par lôInternational Accounting 
Standards Board (IASB) et adopt®es par lôUnion europ®enne. 

Lôensemble des textes adopt®s par lôUnion europ®enne peut °tre consult® sur le site Internet de la 
Commission europ®enne ¨ lôadresse suivante : https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2008/1126/2016-01-01. 

 

2.2 Evolution du référentiel comptable 

Les principales nouvelles normes, amendements de normes et interprétations suivantes ont été 
publi®es et sont dôapplication obligatoire au 31 d®cembre 2025 : 

¶ Amendements à IAS 21 ï Absence de convertibilité   

Ces amendements nôont pas eu dôimpact significatif sur les comptes. 

Les principales nouvelles normes, amendements de normes et interprétations suivantes ont été 
publi®es et ne sont pas dôapplication obligatoire au 31 d®cembre 2025. La Société ne les applique pas 
par anticipation : 

https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2008/1126/2016-01-01
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¶ Modifications dôIFRS 7 et IFRS 9 (applicable aux exercices ouverts ¨ compter du 1er janvier 
2026 sous r®serve de lôapprobation de lôUE) : 

o Classement et évaluation des instruments financiers 

o Contrats dôachat dô®lectricit® renouvelable 

¶ Amélioration annuelle des normes IFRS (IAS 7, IFRS 1, IFRS 7, IFRS 9 et IFRS 10), applicable 
aux exercices ouverts à compter du 1er janvier 2026 

¶ IFRS 18 - Présentation des états financiers et informations à fournir (applicable aux exercices 
ouverts à compter du 1er janvier 2027) 

¶ IFRS 19 ï Informations ¨ fournir par les filiales sans obligation dôinformation publique 
(applicable aux exercices ouverts ¨ compter du 1er janvier 2027 sous r®serve de lôapprobation 
de lôUE). 

¶ Modifications dôIAS 21 ï Conversion vers une monnaie de présentation en situation 
dôhyperinflation (applicable aux exercices ouverts ¨ compter du 1er janvier 2027 sous r®serve 
de lôapprobation de lôUE). 

Les impacts attendus de ces amendements et normes ne sont pas jug®s significatifs, ¨ lôexception 
dôIFRS 18 ï « Présentation et informations à fournir dans les états financiers », pour laquelle la Direction 
nôa pas finalis® son analyse ¨ date. 

 

2.3 Recours à des estimations et aux jugements 

En préparant ces états financiers, la Direction a exercé des jugements et effectué des estimations 
comptables ; elles ont pu affecter lôapplication des m®thodes comptables de la Soci®t®, les montants 
présentés au titre de certains actifs et des passifs et au titre de certains produits et des charges de 
lôexercice. 

Les estimations et les hypothèses sous-jacentes sont r®examin®es de fa­on continue afin de sôassurer 
quôelles sont raisonnables aux vues de lôhistorique de la Soci®t®. Les estimations peuvent °tre r®vis®es 
si les circonstances sur lesquelles elles étaient fondées évoluent ou par suite de nouvelles informations. 
Les valeurs r®elles peuvent °tre diff®rentes des valeurs estim®es en fonction dôhypoth¯ses ou de 
conditions différentes. Lôimpact des changements dôestimation est comptabilis® de mani¯re prospective. 
En cons®quence, lô®volution de ces conditions pourrait se traduire par des valeurs r®elles diff®rentes 
dans les états financiers futurs de la Société. 

 

2.3.1 Jugements 

Les informations relatives aux jugements exercés pour appliquer les méthodes comptables ayant 
l'impact le plus significatif sur les montants comptabilisés dans les états financiers sont incluses dans 
les notes suivantes : 

¶ La détermination des coûts pouvant être intégrés dans la valorisation des immobilisations 
corporelles au regard de la note IAS 16 « Immobilisations corporelles » (cf. note 7.2), 

¶ Lôappr®ciation du contr¹le sur les diff®rentes filiales (cf. note 5.2), ainsi que sur les 
WAGABOX®, cédées aux filiales, 

¶ Lôappr®ciation de la position dôagent ou principal au regard dôIFRS 15 et concernant les 
diff®rents flux de chiffre dôaffaires (cf. note 8.1), 

¶ La valeur recouvrable des WAGABOXÈ et lôestimation de leur dur®e dôutilisation (note 7.3) 

¶ La d®termination du pourcentage dôavancement, du chiffre dôaffaires et des pertes ¨ terminaison 
en cas de contrat d®ficitaires en application de la m®thode du chiffre dôaffaires ¨ lôavancement 
pour les ventes dô®quipement (cf. note 8.1 et note 7.13).
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2.3.2 Hypothèses et incertitudes liées aux estimations 

Les informations sur les hypothèses et les incertitudes liées aux estimations qui comportent un risque 
significatif dôajustement mat®riel de la valeur comptable des actifs et passifs de lôexercice clos le 31 
décembre 2025 sont données dans les notes suivantes : 

¶ Lô®valuation de la juste valeur des BSPCE (cf. notes 7.12.2 et 8.6) : La détermination de la juste 

valeur des paiements fondés sur des actions repose sur le modèle Black & Scholes de 

valorisation dôoptions prenant en compte des hypoth¯ses sur des variables complexes et 

subjectives. Ces variables comprennent notamment la valeur des actions, la volatilité attendue 

de la valeur de lôaction sur la dur®e de vie de lôinstrument et le comportement actuel et futur des 

détenteurs de ces instruments. 

¶ Evaluation des swaps de taux pour gérer son exposition au risque de taux (cf. note 9.2). 

¶ Lô®valuation des provisions et notamment la provision retraite et de la provision d®mant¯lement 

(cf. note 7.13). 

¶ La d®termination du taux dôactualisation et de la dur®e des contrats dans le cadre de lô®valuation 

du passif locatif selon IFRS 16 « contrats de location » (cf. note 7.2). 

¶ Lô®valuation des provisions pour d®pr®ciations des cr®ances clients conform®ment ¨ IFRS 9 (cf. 

note 7.8). 

¶ Lô®valuation quant ¨ lôactivation ®ventuelle des imp¹ts diff®r®s actifs (cf. note 7.5). 

En fonction de lô®volution de ces hypoth¯ses ou de conditions ®conomiques diff®rentes, les montants 
définitifs pourraient être différents de ces estimations. 

Ces estimations peuvent être révisées si les circonstances sur lesquelles elles étaient fondées évoluent 
à la suite de nouvelles informations. 

 

2.4 Base dô®valuation 

Les ®tats financiers sont pr®par®s sur la base du co¾t historique ¨ lôexception des instruments d®riv®s 
et des actifs de régime évalués à la juste valeur. 

Les états financiers au 31 décembre 2025 de la Société Waga Energy SA ont été arrêtés selon le 
principe de continuit® dôexploitation pour une p®riode d'au moins 12 mois ¨ partir de la date 
d'approbation des états financiers sur la base de la trésorerie nette disponible à date, et des 
perspectives de croissance reflétées dans le business plan (cf. note 3.2). 

 

2.5 Devise fonctionnelle et de présentation 

Les états financiers sont présentés en euros qui est la monnaie fonctionnelle de la Société. Les 
montants sont arrondis au millier dôeuros le plus proche, sauf indication contraire. 

Les transactions en monnaie étrangère sont converties en euro en appliquant le cours de change en 
vigueur à la date des transactions. Les actifs et passifs monétaires libellés en monnaie étrangère sont 
convertis en euro en utilisant le cours de change à la date de clôture.  

Les gains et les pertes r®sultant de la conversion sont enregistr®s au compte de r®sultat ¨ lôexception 
des montants assimilables ¨ des investissements nets ¨ lô®tranger, tels que d®finis par la norme IAS 
21, pour lesquels les variations de conversion sont comptabilisées en autres éléments du résultat global.



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

249  
 

3. Faits significatifs de la période  
 

3.1 Faits marquants de lôexercice 2025 

3.1.1 Production de biométhane 

Au 31 décembre 2025, le Groupe exploitait 32 unités de production de biométhane (dont 30 unités 
WAGABOX® et 2 modules cryogéniques) en France, en Espagne, au Canada et aux États-Unis, offrant 
une capacité installée de 1,6 TWh par an (dont 46 % en Europe et 54 % en Amérique du Nord). 

Le parc de WAGABOX® détenu et exploité par le Groupe a injecté 674 GWh de biométhane, dont 245 
GWh hors de France (36 %), soit une hausse de +17 % li®e au d®marrage dôune nouvelle unit® 
WAGABOX® aux États-Unis et ¨ lôeffet ann®e pleine des unit®s mises en services courant 2024. 

Le Groupe a maintenu un haut niveau de performance en atteignant une disponibilité moyenne de 95 
% sur les unités exploitées depuis plus de 12 mois.  

 

3.1.2 Activité commerciale 

Au cours de lôann®e 2025, Waga Energy a sign® six nouveaux contrats dôachat de biogaz dont quatre 
aux Etats-Unis et deux en Europe :  

¶ Etats-Unis :  

o Un contrat avec Kern County Public Works , organisme en charge du traitement des 
déchets dans le comté de Kern, pour construire, exploiter et entretenir une unité 
WAGABOX® offrant une capacité installée de 160 GWh/an sur le site de Bena, à 
Bakersfield (Californie, USA). 

o Un contrat avec Wicomico County , organisme en charge du traitement des déchets dans 
le comté de Wicomico, pour construire, exploiter et entretenir une unité WAGABOX® offrant 
une capacité installée de 62 GWh/an sur le site de Newland Park, à Salisbury (Maryland, 
USA). 

o Un contrat avec Hillsborough County , organismes en charge du traitement des déchets 
dans le comté de Hillsborough, pour construire, exploiter et entretenir une unité 
WAGABOX® offrant une capacité installée de 180 GWh/an sur le site de Southeast County, 
à Lithia (Floride, USA). 

o Un contrat avec Lane County  et la r®gie dô®lectricit® publique EPUD (Emerald Peopleôs 
Utility District), organismes en charge du traitement des déchets dans le comté de Lane, 
pour construire, exploiter et entretenir une unité WAGABOX® offrant une capacité installée 
de 120 GWh/an sur le site de Short Mountain, à Eugene (Oregon, USA). 

¶ Europe :  

o Un contrat avec la société Scapigliato , gestionnaire des déchets pour la commune de 
Rosignano Marittimo en Toscane (Italie) pour valoriser le gaz du site de stockage des 
d®chets de la ville. Lôunit® WAGABOXÈ, dont la capacit® install®e atteindra 92 GWh/an, 
sera détenue et exploitée par le Groupe. 

o Un contrat dôachat biogaz en Espagne (site et client non communiqu®s) pour construire et 
exploiter une unité WAGABOX®. 

Par ailleurs, dans le cadre de son déploiement international, Waga Energy a créé le 4 février 2025 une 
filiale au Brésil, dont le siège social est basé à São Paulo. Avec environ 3 850 sites de stockage de 
déchets et des enjeux environnementaux considérables, le Brésil représente un marché à fort potentiel. 
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3.1.3 Développement des activités  

Au cours de lôann®e 2025, Waga Energy a mis en service 2 nouvelles unit®s WAGABOXÈ, augmentant 
ainsi de 160 GWh/an la capacité installée de son parc :  

¶ En mai, le Groupe a d®marr® une unit® de production de biom®thane sur lôIle de Vancouver au 

Canada, dôune capacit® install®e de 100 GWh/an, sur le site de stockage dôHartland. Cette unit®, 

vendue au District Régional de la Capitale, propriétaire et exploitant du site de stockage, sera 

exploitée par Waga Energy pendant 25 ans. 

¶ En octobre, le Groupe a d®marr® une unit® WAGABOXÈ ¨ Davenport (Iowa, £tats Unis), dôune 

capacité installée de 60 GWh/an, sur le site de stockage du comté de Scott. 

 

  31-déc-25 31-déc-24 

  Nombre 
Capacité 

Nombre 
Capacité 

(TWh/an) (TWh/an) 

Unités en exploitation  32 1,6 30 1,4 

dont unités détenues en propre 28 1,0 27 0,9 

dont unités non détenues en propre 4 0,6 3 0,5 

Unités en construction  22 2,1 18 1,6 

dont unités détenues en propre 21 2,1 16 1,5 

dont unités non détenues en propre 1 0,0 2 0,1 

Total  54 3,7 48 3,0 

 
Waga Energy a également inauguré un atelier industriel sur son site à Eybens (Isère) pour doubler sa 
capacit® de production dôunit®s WAGABOXÈ. 
 

3.1.4 Opérations sur le capital et le périmètre 
 
Augmentation de capital   

Les augmentations de capital r®alis®es au cours de lôexercice sont les suivantes :  

¶ 1er avril 2025 : capital porté à 247 977,06 euros (correspondant à 24 797 706 actions d'une valeur 

de 0,01 euro chacune) suite ¨ lôexercice de BSPCE. 

¶ 5 juin 2025 : capital porté à 248 365,76 euros (correspondant à 24 836 576 actions d'une valeur 

de 0,01 euro chacune) suite ¨ lôexercice de BSPCE. 

¶ 1er septembre 2025 : capital porté à 248 666,06 euros (correspondant à 24 866 606 actions d'une 

valeur de 0,01 euro chacune) suite ¨ lôexercice de BSPCE. 

¶ 15 septembre 2025 : capital porté à 256 766,06 euros (correspondant à 25 676 606 actions d'une 

valeur de 0,01 euro chacune) suite ¨ lôexercice de BSPCE. 

¶ 24 octobre 2025 : capital porté à 256 767,06 euros (correspondant à 25 676 706 actions d'une 

valeur de 0,01 euro chacune) suite ¨ lôexercice de BSPCE. 

¶ 25 novembre 2025 : capital porté à 265 218,06 euros (correspondant à 26 521 806 actions d'une 

valeur de 0,01 euro chacune) suite ¨ lôexercice de BSPCE. 
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Organigramme juridique  

Au cours de lôann®e 2025, 13 nouvelles sociétés ont été créées, détenues directement ou indirectement 
à 100% par le Groupe, dont une société projet en France, deux sociétés projet en Italie, huit sociétés 
projet au Canada, une holding de financement aux Etats-Unis et une holding pays au Brésil.  

 
Opérations sur le capital  

¶ En février 2025, le Groupe a acquis la participation de 51% du capital de sa filiale Sofiwaga Infra 

d®tenue par Meridiam. A lôissue de cette op®ration, le Groupe d®tient ainsi 100% du capital de la 

société Sofiwaga Infra, propriétaire de 3 unités WAGABOX®. Sôagissant de lôacquisition dôint®r°ts 

compl®mentaires dans une entit® d®j¨ contr¹l®e et consolid®e par int®gration globale, lô®cart 

entre le prix dôacquisition et la quote-part des intérêts minoritaires a été comptabilisé dans les 

capitaux propres.  

¶ Le 17 septembre 2025, apr¯s avoir obtenu lôaval des autorit®s de concentration et de contr¹le 

des investissements étrangers, la société Box Bidco (renommée depuis Waga Energy 

Management Services), détenue - via la société Box TopCo (renommée depuis Waga Energy 

Holding) - par le fonds EQT Transition Infrastructure ainsi que par Mathieu Lefebvre, Nicolas 

Paget et Guénael Prince, a finalisé le rachat de 56,33% du capital de la Société. 

¶ A la suite de cette prise de contrôle, la société Waga Energy Management Services 

(anciennement Box BidCo) a lanc® une offre publique dôachat simplifi®e (lô ç OPA ») sur le reste 

du capital de la Soci®t®. A la cl¹ture de lôOPA, la soci®t® Waga Energy Management Services 

(anciennement Box BidCo) détenait 86% du capital et des droits de vote de la Société. 

¶ Les frais relatifs à cette opération ont été comptabilisés en autres produits et charges 

op®rationnels non courants, pour un montant total de 6,5 millions euros au titre de lôexercice.  

¶ Les cons®quences de ce changement de contr¹le sur les plans de BSPCE et dôoptions de 

souscription dôactions sont pr®cis®es ¨ la note 7.12.2 du pr®sent document.  

¶ Le contrat de liquidité conclu le 2 novembre 2021 avec PORTZAMPARC portant sur un montant 

total de 1,3 millions dôeuros a ®t® r®sili® avec effet au 22 d®cembre 2025. Le contrat avait ®t® 

suspendu dans le cadre de lôoffre publique dôachat simplifi®e et pr®sentait à cette date un solde 

de liquidit®s de 435 milliers dôeuros.   

 

3.1.5  Financement 
 
Financement des projets de WAGABOX®  

Le Groupe a effectué plusieurs tirages pour un montant total de 26,3 millions de dollars US (24,3 millions 
dôeuros) sur le financement de 60 millions de dollars conclu en 2024 avec le gestionnaire dôactifs Eiffel 
Investment Group pour financer la construction de 4 unités de production de biométhane aux États-Unis 
sur une dur®e de 3 ans. Au 31 d®cembre 2025, le montant total tir® sur cet emprunt sô®levait ¨ 53,4 
millions de dollars US (45,1 millions dôeuros). 

En avril 2025, Waga Energy a conclu une extension de 23,8 millions dôeuros du montant du cr®dit 
corporate syndiqu® de 100 millions dôeuros sign® en juillet 2024, portant ainsi le montant total maximum 
¨ pr¯s de 124 millions dôeuros, ¨ des conditions identiques à celles du crédit initial. Cette extension a 
été souscrite auprès de 4 institutions financières : Arkéa Banque Entreprises et Institutionnels, Banque 
Populaire Auvergne Rhône, CIC Private Debt (via son fonds CIC Transition Infra Debt 2) et CIC 
Lyonnaise de Banque. La Soci®t® a par ailleurs ®tendu dôun an la maturit® de la tranche ç Revolving 
Credit Facility » pour la porter à juillet 2028. Au 31 décembre 2025, le montant total tiré sur cet emprunt 
sô®levait ¨ 84 millions dôeuros, dont 64 millions dôeuros tir®s au cours de lôexercice. 
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En juin 2025, Waga Energy a conclu un emprunt de 25 millions de dollars canadiens (15,6 millions 
dôeuros) aupr¯s des soci®t®s de services financiers EquitableÈ et Empire Life, bas®es en Ontario 
(Canada). Ce pr°t dôune maturit® de 19 ans, visant ¨ refinancer les trois unités WAGABOX® en service 
à Saint-Étienne-des-Grés, Chicoutimi et Cowansville (Québec, Canada) a servi à rembourser les dettes 
de construction existantes pour un montant de 6 millions de dollars canadiens (3,7 millions dôeuros) et 
à renforcer la trésorerie du Groupe, en vue de soutenir le développement de nouveaux projets de 
production de biom®thane au Canada et ¨ lôinternational. Ce refinancement a ®t® pr®sent® dans le 
tableau des flux de tr®sorerie pour son montant net (11,9 millions dôeuros). 

En novembre 2025, Waga Energy, au travers de sa filiale Wagafi US 2, a signé un emprunt de 180 
millions de dollars US sur 4 ans avec Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (Crédit Agricole 
CIB) et HSBC Asset Management en tant que prêteur et agent prêteur pour financer ou refinancer des 
unités WAGABOX® aux Etats-Unis. Au 31 décembre 2025, le montant tiré sur ce nouvel emprunt 
sô®levait ¨ 11,7 millions de dollars US (9,9 millions dôeuros). 

 
Subventions  

Waga Energy a finalis® le 14 octobre 2025 la premi¯re mon®tisation dôun cr®dit dôimp¹t am®ricain 
(Investment Tax Credit ï ITC) pour le projet WAGABOX® du comté de Steuben (État de New York), 
mis en service en mars 2024. Ce cr®dit dôimp¹t ¨ lôinvestissement, instaur® dans le cadre de lôInflation 
Reduction Act (IRA), est une aide f®d®rale visant ¨ encourager lôinvestissement priv® dans les 
infrastructures dô®nergie renouvelable. Le produit de la vente de ce cr®dit dôimp¹t sô®l¯ve ¨ 4,6 millions 
de dollars US (4,2 millions dôeuros) et les frais associ®s ¨ la transaction (primes dôassurance, honoraires 
juridiques et fiscaux) ¨ 0,6 millions de dollars US (0,5 million dôeuros). Le produit de la vente a ®t® 
comptabilis® en subvention (produit constat® dôavance) dans les comptes 2025 de Waga Energy Inc et 
sera étalé sur une durée de 20 ans. La quote-part de subvention reconnue dans le r®sultat de lôexercice 
2025 au titre de lôITC sô®l¯ve ¨ 0,4 million dôeuros. 

Par ailleurs, de récentes clarifications de la législation américaine devraient rendre les projets 
d®velopp®s par Waga Energy ®ligibles aux cr®dits dôimp¹t ç PTC è (Production Tax Credit) jusquôen 
2029. Le montant de ces cr®dits dôimp¹t d®pendra notamment des volumes de biométhane produits. 
Ce cr®dit dôimp¹t ne pouvant °tre calcul® de mani¯re fiable ¨ la date dôarr°t® des comptes, aucun actif 
nôa ®t® comptabilis® au titre de lôexercice 2025. 

De nouvelles subventions dôinvestissement ont ®t® accord®es pour des projets au Canada, en Espagne 
et en France pour un montant total de 1 million dôeuros. Ces subventions sont reprises au compte de 
r®sultat au rythme de lôamortissement des unit®s WAGABOXÈ concern®es ¨ partir de leur mise en 
service. 

 

3.2 Continuit® dôexploitation 

Lôhypoth¯se de la continuit® de l'exploitation a ®t® retenue par le Conseil dôAdministration apr¯s prise 
en compte : 

¶ De la trésorerie disponible au 31 décembre 2025 à hauteur de 60 millions d'euros et des prêts 

sign®s non tir®s ¨ hauteur de 190 millions dôeuros, soit une liquidit® totale de 250 millions dôeuros 

au 31 décembre 2025 ; 

¶ Du prévisionnel de trésorerie du Groupe intégrant les investissements prévus sur les projets 

sign®s et les financements s®curis®s ¨ la date dôarr°t® des comptes.  

Le Groupe a démontré sa capacité à lever les financements nécessaires aux nouveaux projets de 
WAGABOXÈ pr®vus dans son plan dôaffaires. Toutefois, en cas de difficult®s ¨ trouver ces 
financements, le Groupe dispose de marges de manîuvre, comme le d®calage de certains 
investissements. 
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Par ailleurs, la pr®sence dôEQT comme actionnaire majoritaire permet de disposer du soutien dôun 
acteur de référence dans le secteur de la transition énergétique pour accompagner le Groupe dans la 
prochaine étape de sa croissance, tant sur le plan commercial que financier.  

Le management et le conseil dôadministration estiment que ces ®l®ments permettent au Groupe de 
couvrir ses besoins sur les 12 prochains mois, à savoir fin avril 2027.  

 

4. Evénements postérieurs à la clôture  
 

4.1 Développement commercial et opérations 

Depuis le 1er janvier 2026, le Groupe a signé un contrat aux Etats-Unis avec Cape May County 
Municipal Utilities Authority, organisme en charge du traitement des déchets dans le comté de Cape 
May, pour construire, exploiter et entretenir une unité WAGABOX® offrant une capacité installée de 60 
GWh/an à Woodbine (New Jersey, USA). 

Par ailleurs, le Groupe a mis en service quatre nouvelles unités, dont deux aux Etats-Unis pour une 
capacité installée de 330 GWh/an, une en France pour une capacité installée de 17 GWh/an et une 
unité vendue en France pour une capacité installée totale de 12 GWh/an. 

À la date de ce document, le Groupe exploite donc 36 unités de production de biométhane en France, 
en Espagne, au Canada et aux États-Unis (dont 34 unités WAGABOX® et 2 modules cryogéniques), 
représentant une capacité installée supérieure à 1,9 TWh/an.  

19 unités WAGABOX® sont par ailleurs en construction en France, en Europe, au Canada et aux États-
Unis, représentant une capacité installée de 1,8 TWh/an. 

 

4.2 Opérations sur le capital et les filiales 

Le 7 janvier 2026, le capital de la Société a été porté à 267 818,06 euros (correspondant à 26 781 806 
actions d'une valeur de 0,01 euro chacune) suite ¨ lôexercice de 260 000 BSPCE et options. 

 

4.3 Financement 

En mars 2026, le Groupe a effectu® un tirage dôun montant de 6,4 millions de dollars US (5,4 millions 
dôeuros) sur le financement de 60 millions de dollars conclu en 2024 avec le gestionnaire dôactifs Eiffel 
Investment Group. A la date dôarr°t® des comptes, le montant total tir® sur cet emprunt sô®levait ¨ 59,8 
millions de dollars US (50,9 millions dôeuros). 

Le Groupe a ®galement effectu® un tirage dôun montant de 10 millions dôeuros sur le cr®dit corporate 
syndiqu® de 124 millions dôeuros. A la date dôarr°t® des comptes, le montant total tir® sur cet emprunt 
sô®levait ¨ 94 millions dôeuros. 

Subventions  

En janvier 2026, le Groupe a obtenu, comme prévu à la signature du projet,  une aide de 15 millions de 
dollars canadiens (9,2 millions dôeuros) du minist¯re de lô£conomie, de lôInnovation et de lô£nergie 
(MEIE) du Québec pour le projet de production de biométhane engagé avec la Régie des matières 
résiduelles du Lac- du site de stockage de d®chets dôH®bertville-Station (Canada).  

A la date dôarr°t® des comptes, le Groupe a 16 projets WAGABOXÈ sign®s potentiellement ®ligibles ¨ 
lôInvestment Tax Credit (ITC). La mon®tisation de ces cr®dits dôimp¹t devrait intervenir dans les mois 
qui suivent la mise en service des projets concernés. 
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4.4 Autres 

Le Conseil d'administration de Waga Energy qui sôest tenu le 29 janvier ¨ Eybens a proc®d® ¨ la 
nomination de nouveaux administrateurs disposant dôune solide exp®rience : Luc R®mont comme 
Président du Conseil d'administration, Neil H. Smith et Maï de La Rochefordière comme administrateurs, 
ainsi que d'un nouveau censeur, Vikram Dhawan. Le Conseil d'administration de Waga Energy compte 
désormais 10 membres et 2 censeurs. 

 
 

5. Périmètre de consolidation  
 

5.1 Principes comptables liés au périmètre de consolidation 

Les filiales contr¹l®es au sens dôIFRS 10 ç Etats financiers consolid®s è, quel que soit le niveau de 
participation du Groupe dans les capitaux propres, sont int®gr®es globalement. Lôint®gration globale est 
pratiquée pour toutes les filiales dans lesquelles le Groupe détient une participation généralement 
majoritaire et en d®tient le contr¹le. Cette r¯gle sôapplique ind®pendamment du pourcentage de 
détention en actions. La notion de contrôle représente « le pouvoir de diriger les politiques financières 
et op®rationnelles dôune soci®t® affili®e afin dôobtenir des avantages de ses activit®s ». 

Une filiale est une entit® contr¹l®e par le Groupe. Le Groupe contr¹le une filiale lorsquôil est expos® ou 
quôil a droit ¨ des rendements variables en raison de ses liens avec lôentit® et quôil a la capacit® dôinfluer 
sur ces rendements du fait du pouvoir quôil d®tient sur celle-ci. Les états financiers des filiales sont inclus 
dans les ®tats financiers consolid®s ¨ partir de la date ¨ laquelle le contr¹le est obtenu jusquô¨ la date 
à laquelle le contrôle cesse. 

Les intérêts des actionnaires minoritaires sont présentés au bilan et au résultat dans une catégorie 
distincte de la part groupe. 

Toutes les transactions et positions internes aux filiales intégrées globalement sont éliminées en 
consolidation. La liste des principales filiales, coentreprises et entreprises associées est présentée en 
note 5.2. 
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5.2 Périmètre de consolidation 

Les sociétés consolidées au sein du périmètre de consolidation sont les suivantes : 

  

   

Au cours de lôexercice 2025, 13 nouvelles soci®t®s projet ont ®t® cr®®es. 

Les soci®t®s canadiennes CWAC 1 Inc, CWAC 2 Inc, CWAC 3 Inc, WBC5 S.E.C. et Qu®bec Inc nôont 
pas ®t® int®gr®es dans le p®rim¯tre de consolidation dans la mesure o½ elles nôont aucun flux financier 
à date. 

La société SOFIWAGA 1 est une entité structurée de financement des actifs WAGABOX®. La Société 
gère l'ensemble des activités et opérations liées au fonctionnement des unités WAGABOX® de ces 
entit®s structur®es. Bien que d®tenue quô¨ hauteur de 49%, la société est consolidée selon la méthode 
dôint®gration globale, car conform®ment ¨ la norme IFRS 10, WAGA ENERGY SA en détient le contrôle. 
En effet, WAGA ENERGY SA : 

- D®tient la capacit® de diriger lôactivit® pertinente de la soci®t® et donc d®tient le pouvoir sur 
cette entité, 

- Est exposée à des rendements variables en raison de ses liens avec cette entité, car il existe 
des pénalités contractuelles en cas de défaut de performance, 

- A la capacit®, en tant quôexploitant, dôexercer son pouvoir de mani¯re ¨ influer sur le montant 
des rendements obtenus. 

31 décembre 2025 31 décembre 2024 31 décembre 2025 31 décembre 2024 31 décembre 2025 31 décembre 2024
WAGA ENERGY Société mère Société mère Société mère Société mère Société mère Société mère
WAGA ENERGY INC IG (a) IG (a) 100% 100% 100% 100%
SOFIWAGA 1 IG IG 49% 49% 49% 49%
SOFIWAGA INFRA IG IG 100% 49% 100% 49%
WAGA ASSETS IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS 2 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS 3 IG IG 100% 100% 100% 100%
SP WAGA 1 IG IG 100% 100% 100% 100%
VALTOM ENERGIE BIOMETHANE IG IG 51% 51% 51% 51%
WAGARENA IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA CLEAN ENERGY SUPPLY IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS VEHICULE 1 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS VEHICULE 2 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS VEHICULE 3 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS VEHICULE 4 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS VEHICULE 5 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS VEHICULE 6 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS VEHICULE 19 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS VEHICULE 18 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS VEHICULE 20 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS VEHICULE 22 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS VEHICULE 24 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ASSETS VEHICULE 25 IG 100% 100%
WAGA ENERGY LIMITED IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ENERGY ESPANA IG IG 100% 100% 100% 100%
SOFIWAGA ESPANA 1 IG IG 100% 100% 100% 100%
SOFIWAGA ESPANA 2 IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ENERGY ITALIA IG IG 100% 100% 100% 100%
WAVE ITALIA 1 IG 100% 100%
WAVE ITALIA 2 IG 100% 100%
WAGA ENERGIE CANADA IG IG 100% 100% 100% 100%
HARTLAND RENEWABLE RESOURCES GROUP IG IG 100% 100% 100% 100%
WBC1 SEC IG 100% 100%
WBC2 SEC IG 100% 100%
WBC3 SEC IG 100% 100%
WAGAFI IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGAFI 2 IG 100% 100%
WB STEUBEN LLC IG IG 100% 100% 100% 100%
WB SCOTT AREA LLC IG IG 100% 100% 100% 100%
WB CHEMUNG LLC IG IG 100% 100% 100% 100%
WB HYLAND LLC IG IG 100% 100% 100% 100%
WB MCKEAN LLC IG IG 100% 100% 100% 100%
WB LANCHESTER IG IG 100% 100% 100% 100%
WB DECATUR LLC IG IG 100% 100% 100% 100%
WB BEAUMONT LLC IG IG 100% 100% 100% 100%
WB ROCKINGHAM LLC IG IG 100% 100% 100% 100%
WB OSTROM IG IG 100% 100% 100% 100%
WB HAY LLC IG IG 100% 100% 100% 100%
WB CHESTER LLC IG IG 100% 100% 100% 100%
WB KERN LLC IG IG 100% 100% 100% 100%
WAGA ENERGY BRASIL IG 100% 100%

(a)    Intégration globale

Société
Méthode de consolidation % Contrôle % Intérêt
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6. Information sectorielle  

Conformément à IFRS 8 « Secteurs opérationnels », un secteur opérationnel est une composante 
distincte : 

- qui se livre ¨ des activit®s ¨ partir desquelles elle est susceptible dôacqu®rir des produits des 
activit®s ordinaires et dôencourir des charges ; 

- dont les résultats opérationnels sont régulièrement examinés par le Principal Décideur 
Opérationnel en vue de prendre des décisions en matière de ressources à affecter au secteur 
et à évaluer sa performance, et 

- pour laquelle des informations financières isolées sont disponibles. 

Le Principal Décideur Opérationnel du Groupe a été identifié comme étant le Directeur Général qui 
prend les décisions stratégiques. 

Sur ces bases, la Société a identifié un seul secteur opérationnel correspondant à la production de 
biométhane par épuration du biogaz issu des déchets. 

Le montant de chiffre dôaffaires r®alis® avec nos quatre principaux clients au 31 d®cembre 2025 sô®l¯ve 
respectivement ¨ 15,6 millions dôeuros (soit 26% du total du produit des activit®s courantes), 6 millions 
dôeuros (soit 10%), 5,6 millions dôeuros (soit 9%) et 5,5 millions dôeuros (soit 9%).  

 

6.1 Produits des activités ordinaires par secteur géographique 

 

 
 

 
 

6.2 Actifs non courants par secteur géographique 

 

 

 

COMPTE DE RESULTAT

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025

Amérique du 

Nord
Europe France

Produits des activités ordinaires 59 639 12 074 5 519 42 046

COMPTE DE RESULTAT

(en milliers d'euros)
31 décembre 2024

Amérique du 

Nord
Europe France

Produits des activités ordinaires 55 662 20 513 5 704 29 446

ACTIF

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025

Amérique du 

Nord
Europe France

Immobilisations incorporelles 7 093 5 398 1 695

Immobilisations corporelles 271 882 177 099 9 457 85 327

Actifs financiers non courants 1 545 398 1 148

Impôts différés actifs 84 20 63 0

Autres actifs non courants 10 546 375 10 171

Total des actifs non courants 291 150 182 914 9 895 98 341

ACTIF

(en milliers d'euros)
31 décembre 2024

Amérique du 

Nord
Europe France

Immobilisations incorporelles 4 722 2 986 35 1 702

Immobilisations corporelles 168 448 89 517 9 664 69 267

Actifs financiers non courants 804 251 30 522

Impôts différés actifs 47 47

Autres actifs non courants 10 129 177 9 952

Total des actifs non courants 184 151 92 932 9 776 81 443
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7. Notes sur lô®tat de la situation financi¯re consolid®e 
 

7.1 Immobilisations incorporelles 

Les immobilisations incorporelles sont enregistr®es ¨ leur co¾t dôacquisition. 

Les immobilisations incorporelles sont amorties linéairement en fonction de leur durée de vie estimée. 

Concernant les frais de recherche et développement, les frais de recherche sont systématiquement 
comptabilisés en charges. 

Selon la norme IAS 38, les frais de développement, sont comptabilisés en immobilisations incorporelles 
uniquement si lôensemble des crit¯res suivants sont satisfaits : 

a)  Faisabilit® technique n®cessaire ¨ lôach¯vement du projet de d®veloppement ; 

b)  Intention de la Soci®t® dôachever le projet ; 

c)  Capacité de celle-ci à utiliser cet actif incorporel ; 

d)  D®monstration de la probabilit® dôavantages ®conomiques futurs attach®s ¨ lôactif ; 

e)  Disponibilit® de ressources techniques, financi¯res et autres afin dôachever le projet ; 

f)  Évaluation fiable des dépenses de développement. 

Les principales cat®gories dôimmobilisations incorporelles et leur dur®e dôamortissement retenue par le 
Groupe sont les suivantes : 

¶ Logiciels : 1 à 5 ans ; 

¶ Frais de développement : 5 ans ; 

¶ Concession, brevets et licences : 6 ans. 

  

 

Le poste ñconcessions, brevets, licences et logicielsò int¯gre la part payable aux op®rateurs des sites 
de stockage de d®chets correspondant au droit dôacc¯s au gisement de biogaz. Pour lôexercice 2025, 
le montant de ces acquisitions sô®l¯ve ¨ 2 885 milliers dôeuros et concerne des contrats aux Etats-Unis. 

Le solde des « Immobilisations incorporelles en cours » au 31 décembre 2025 pour 457 milliers dôeuros 
correspond principalement à des travaux de R&D pour la standardisation des WAGABOX®. Le 
reclassement de 489 milliers dôeuros correspond aussi principalement aux travaux de R&D pour la 
standardisation des WAGABOX®, à la suite de la mise en service de cette immobilisation.  

VALEURS NETTES hors IFRS 16 

(en milliers d'euros)

Situation au 31 

décembre 2024

Augmentations / 

Dotations de la 

période

Diminutions / 

Reprises de la 

période

Reclassements 

et autres

Ecart de 

conversion

Situation au 31 

décembre 2025

Valeurs brutes

Frais de recherche et développement 973 455 1 427

Concessions, brevets, licences et logiciels 4 710 2 885 -457 7 138

Autres immobilisations incorporelles

Immobilisations incorporelles en cours 316 630 -489 457

Sous total 5 999 3 515 -35 -457 9 022

Amortissements et dépréciations

Amortissements des frais de recherche et développement -354 -206 -560

Amortissements concessions, brevets & droits similaires -922 -447 1 -1 369

Amortissements des autres immos incorp.

Dépréciation immobilisations corporelles en cours

Sous total -1 277 -653 1 -1 929

Total 4 722 2 861 -35 -456 7 093
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7.2 Immobilisations corporelles 

Les immobilisations corporelles sont enregistr®es ¨ leur co¾t dôacquisition en conformit® avec la norme 
IAS 16 « immobilisations corporelles » qui comprend : 

- Le prix dôachat, y compris les droits de douane et les taxes non remboursables, apr¯s d®duction 
des remises et rabais commerciaux, 

- Tout co¾t directement attribuable au transfert de lôactif jusquô¨ son lieu dôexploitation et ¨ sa 
mise en état pour permettre son exploitation de la manière prévue par la direction. 

- L'estimation initiale des co¾ts de d®mant¯lement et ¨ lôenl¯vement de lôunit® WAGABOX® et la 
remise en état du site où elle est située 

Une part significative des immobilisations corporelles correspond aux unités WAGABOX® conçues, 
produites, installées et exploitées par le Groupe. Ces unités génèrent des avantages économiques 
futurs pour le Groupe à travers les contrats long terme de vente de biom®thane ou prestation dô®puration 
(cf. note 8.1). Pour des raisons de sécurité et de savoir-faire spécifique acquis par la Société, celle-ci 
est lôunique exploitant des WAGABOXÈ. Le Groupe d®tient le contr¹le de ces actifs qui sont 
comptabilisés en application de la norme IAS16. 

Pour les WAGABOX® fabriquées par le groupe, les coûts directement attribuables aux WAGABOX® 
sont constitu®s de co¾ts de main dôîuvre directe, de co¾ts mati¯res et de co¾ts externes (conseils, 
experts, sous-traitantsé) directement li®s ¨ la pr®paration du site, ¨ lôing®nierie, ¨ la conception, aux 
®tudes techniques, au calibrage, ¨ la fabrication, ¨ la livraison, au montage et ¨ lôinstallation des 
WAGABOX® qui seront exploitées. 

Les co¾ts directement attribuables ¨ lôimmobilisation ne sont capitalis®s quô¨ partir du moment o½ les 
deux critères suivants sont cumulativement remplis : 

- Formalisation dôune marque dôint®r°t de la part du prospect confirmant sa volont® de 
contractualiser (par exemple signature dôune lettre dôintention, MoUé) 

- Pré-validation permettant de vérifier la faisabilité technique du projet (analyse du gisement 
biogaz et faisabilité du raccordement). 

Avant la mise en service des WAGABOX®, lesdits coûts sont comptabilisés en « immobilisations 
corporelles en cours è et font lôobjet, ¨ chaque cl¹ture annuelle, dôune analyse afin de sôassurer que les 
conditions dôactivations sont toujours r®unies. 

Lorsque des composants significatifs des immobilisations corporelles ont des dur®es dôutilit® diff®rentes, 
ils sont comptabilis®s en tant quôimmobilisations corporelles distinctes (composante majeure). 

Le co¾t dôune immobilisation corporelle comprend, le cas ®ch®ant, lôestimation des co¾ts relatifs au 
d®mant¯lement (Note 7.13) et ¨ la remise en ®tat du site sur lequel elle est situ®e, ¨ raison de lôobligation 
contractuelle que le Groupe encourt. 

Lôamortissement, calcul® d¯s la date de mise en service de lôimmobilisation, est comptabilis® en charge 
sur la dur®e dôutilit® estim®e, selon le mode lin®aire et sur les bases suivantes : 

¶ Wagabox® hors composant : 15 à 25 ans ; 

¶ Wagabox® composant : 5 à 20 ans ; 

¶ Bâtiments & constructions : 10 à 25 ans ; 

¶ Installations techniques, matériel & outillage : 4 à 15 ans ; 

¶ Matériel et mobilier de bureau, informatique : 3 ans. 
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Les modes dôamortissement, les dur®es dôutilit® et les valeurs r®siduelles sont revus ¨ chaque date de 
clôture et ajustés si nécessaire. 

Les immobilisations en cours correspondent essentiellement aux Wagabox® en cours de construction. 

 

Méthodes comptables appliquées aux contrats de location  

Au d®but dôun contrat, le Groupe ®value si un contrat est, ou contient, un contrat de location. 

Le contrat est ou contient un contrat de location si le contrat conf¯re le droit de contr¹ler lôutilisation dôun 
actif identifi® pour une p®riode de temps en ®change dôune contrepartie. 

Pour ®valuer si un contrat donne le droit de contr¹ler un actif identifi® tout au long de la dur®e dôutilisation 
du bien, le Groupe évalue si : 

¶ le contrat implique lôutilisation dôun actif identifi® ï ceci peut être spécifié de façon explicite ou 
implicite, et doit °tre physiquement distinct ou repr®senter substantiellement la capacit® dôun 
actif physiquement distinct. Si le fournisseur possède un droit substantiel de substitution, alors 
lôactif nôest pas identifi® ; 

¶ le Groupe a le droit dôobtenir la quasi-totalit® des avantages ®conomiques de lôutilisation de 
lôactif tout au long de la p®riode dôutilisation ; 

¶ le Groupe a le droit de d®cider de lôutilisation de lôactif. Le Groupe a ce droit lorsquôil dispose 
des droits de décision les plus pertinents pour déterminer comment et dans quel but est utilisé 
lôactif. Dans de rares cas, lorsque la d®cision sur la mani¯re et lôobjectif dont lôactif est utilis® est 
pr®d®termin®e, le Groupe a le droit de diriger lôutilisation de lôactif si : 

- le Groupe a le droit dôexploiter lôactif, ou ; 

- le Groupe a con­u le bien dôune mani¯re qui pr®d®termine comment et ¨ quelles fins il sera 
utilisé. 

Ces crit¯res sôappliquent aux contrats conclus ou modifi®s ¨ compter du 1er janvier 2018. 

Au moment de la cr®ation ou de la r®®valuation dôun contrat qui contient une composante de location, 
le Groupe a choisi de ne pas séparer les éléments non liés au contrat de location et de comptabiliser le 
contrat de location comme une composante locative unique. 

Le Groupe comptabilise un actif au titre du droit dôutilisation et une dette locative au d®but du bail : 

¶ lôactif au titre du droit dôutilisation est initialement ®valu® au co¾t, lequel comprend le montant 
initial de la dette locative ajusté des paiements de location effectués à la date de mise en service 
ou avant la date de mise en service, et additionné de tous les coûts directs marginaux encourus, 
déduction faite des primes incitatives de location reçues ; 

¶ Lôactif li® aux droits dôutilisation est ensuite amorti selon la m®thode lin®aire ¨ partir de la date 
dôentr®e en vigueur du contrat jusquô¨ la date de fin du contrat. En outre, la valeur de lôactif li® 
aux droits dôutilisation est ajust®e pour tenir compte de certaines réévaluations de la dette 
locative et le cas échéant, diminuée en cas de pertes de valeur, conformément à IAS 36 ; 

¶ La dette locative est initialement ®valu®e ¨ la valeur actuelle des paiements de location qui nôont 
pas encore ®t® effectu®s, actualis®s en utilisant le taux marginal dôemprunt du preneur (taux 
dôint®r°t que le preneur aurait ¨ payer pour emprunter, pour une durée et avec une garantie 
similaire, les fonds n®cessaires pour se procurer un bien de valeur similaire ¨ lôactif au titre du 
droit dôutilisation dans un environnement ®conomique similaire). Ce taux repr®sente le taux 
dôendettement qui serait obtenu pour financer lôactif consid®r®. Ainsi il a donc ®t® d®termin® ces 
taux-l¨ sur la base de lôaddition dôun taux sans risque (Emprunt dôEtat fran­ais) auquel ont ®t® 
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ajoutées des primes de risques propres à Waga Energy et enfin comme évoqué dans la 
question, les durées de ces contrats. 

Les paiements de location inclus dans lô®valuation de la dette locative comprennent les ®l®ments 
suivants : 

¶ les paiements fixes, y compris les paiements fixes en substance ; 

¶ les paiements locatifs variables qui d®pendent dôun indice ou dôun taux, initialement ®valu®s ¨ 
lôaide de lôindice ou du taux ¨ la date dôentr®e en vigueur ; 

¶ les loyers dans une période de renouvellement facultative si le Groupe est raisonnablement 
certain dôexercer une option de prolongation. A ce titre, lôanalyse des clauses de renouvellement 
au regard de la norme IFRS 16 se fait de manière individuelle pour chaque contrat considéré et 
lôutilisation estimative de lôactif. En effet, la prise en compte des clauses de renouvellement est 
analys®e au regard de leur dur®e dôutilit® estimative, notamment si la dur®e dôutilisation 
estimative (notamment au regard du plan stratégique du Groupe) est supérieure à la durée 
initiale du contrat. 

La dette locative est r®®valu®e en cas de variation des loyers futurs r®sultant dôun changement dôindice 
ou de taux ou si le Groupe modifie son ®valuation quant ¨ lôopportunit® dôexercer une option dôachat, de 
prolongation ou de résiliation. 

Lorsque la dette locative est r®®valu®e, un ajustement est apport® ¨ la valeur comptable de lôactif li® 
aux droits dôutilisation ou est comptabilis® en r®sultat si le montant de lôactif li® aux droits dôutilisation a 
été réduit à zéro. 

Les contrats identifiés correspondent principalement : 

- aux équipements loués des sites de Saint Palais, Gueltas & Chevilly ; 

- aux locaux loués par le Groupe (bureaux, entrepôts) ; 

- à du matériel de transport loué. 

A ce titre, le Groupe a d®fini les dur®es dôamortissements des diff®rents actifs entrant dans le champ 
de la norme IFRS 16 au regard dôactifs similaires. Ainsi, les dur®es sont d®finies individuellement par 
contrat, et peuvent varier entre 3 et 15 ans, en fonction de la typologie dôactif : 

¶ 15 ans pour les épurateurs-membrane achet®s aupr¯s dôun industriel, puis c®d®s dans le 
cadre dôun contrat de ñsale & lease-back" à un loueur qui le loue à Waga Energy, de manière 
concomitante à la mise en service, et pour un montant correspondant à la valeur nette 
comptable de lô®purateur membrane. Cet ®quipement entre dans la construction dôunit®s 
Wagabox® ; 

¶ Environ 9 ans pour les baux commerciaux ; 

¶ 15 ans pour les r®servoirs dôazote et de charbon ; 

¶ Entre 3 et 4 ans pour les véhicules. 
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Contrats de location ¨ court terme et contrats de location dôactifs ¨ faible valeur 

Les biens financés par des contrats de location au sens de la norme IFRS 16 relative aux contrats de 
location et qui ne r®pondent pas aux crit¯res dôexemptions sont comptabilis®s ¨ lôactif du bilan. La dette 
correspondante est inscrite au passif dans les « Dettes financières ». Les durées de location retenues 
par le Groupe reflètent les durées non résiliables de chaque contrat, auxquelles ont été ajoutées toute 
option de prolongation ou toute option de résiliation des contrats que le Groupe a la certitude 
raisonnable dôexercer ou de ne pas exercer pour toutes les p®riodes couvertes par les options de 
prolongation. 

Le passif locatif a été pour chaque contrat évaluée à la valeur actualisée du montant des loyers payés 
non encore versés. La valeur actualisée des loyers a été calculée en utilisant le taux d'intérêt implicite 
du contrat de location (si ce dernier est disponible) ou via le taux d'emprunt marginal en fonction de la 
durée du Lease term. Ces taux sont compris entre 3,7% et 9% en fonction de l'actif considéré. 

Le Groupe a choisi de ne pas comptabiliser les actifs li®s au droit dôutilisation et les dettes locatives pour 
les contrats à court terme dont le bail a une durée inférieure ou égale à 12 mois et les locations dôactifs 
de faible valeur. Le Groupe comptabilise les loyers liés à ces contrats de location en charges. 

Les immobilisations corporelles se décomposent comme suit, respectivement hors IFRS 16 et 
uniquement IFRS 16 : 

 
 

 
 

Une part significative des immobilisations corporelles correspond aux unités WAGABOX® conçues, 
produites, installées et exploitées par le Groupe ou en cours de construction, représentant une valeur 
nette comptable totale de 244 millions dôeuros au 31 d®cembre 2025.  

VALEURS NETTES hors IFRS 16 

(en milliers d'euros)

Situation au 31 

décembre 2024

Augmentations / 

Dotations de la 

période

Diminutions / 

Reprises de la 

période

Reclassements 

et autres

Ecart de 

conversion

Situation au 31 

décembre 2025

Valeurs brutes

Terrains 806 806

Constructions 9 388 189 1 613 11 191

Installations techniques, matériel et outillages 117 235 39 103 -15 4 610 -5 429 155 504

Autres immobilisations corporelles 2 308 628 -20 -4 -115 2 797

Immobilisations corporelles en cours 51 404 74 764 -5 814 -7 948 112 406

Sous total (*) 181 141 114 684 -35 406 -13 492 282 704

Amortissements et dépréciations

Dépréciation terrains

Amort. et dep. constructions -729 -605 -1 335

Amort. et dep. installations techniques, matériel et outillages -16 079 -6 733 151 0 357 -22 304

Amort. et dep. autres immobilisations corporelles -1 085 -488 20 38 -1 515

Dépréciation immobilisations corporelles en cours

Sous total (**) -17 893 -7 826 171 0 395 -25 153

Total 163 248 106 858 136 406 -13 097 257 551

(*) dont actif de démantèlement 578 578

(**) dont actif de démantèlement -115 -115

VALEURS NETTES IFRS 16 

(en milliers d'euros)

Situation au 31 

décembre 2024

Augmentations / 

Dotations de la 

période

Diminutions / 

Reprises de la 

période

Reclassements 

et autres

Ecart de 

conversion

Situation au 31 

décembre 2025

Valeurs brutes

Constructions 2 568 1 673 0 -281 3 959

Installations techniques, matériel et outillages 4 560 8 516 134 -39 13 171

Autres immobilisations corporelles 402 274 -182 495

Sous total (*) 7 529 10 463 -182 134 -320 17 625

Amortissements et dépréciations

Amort. et dep. Constructions -599 -398 133 -1 40 -826

Amort. et dep. installations techniques, matériel et outillages -1 539 -766 -6 3 -2 308

Amort. et dep. autres immobilisations corporelles -192 -149 182 -160

Sous total (**) -2 330 -1 314 315 -7 43 -3 293

Total 5 200 9 149 133 127 -277 14 332

(*) dont actif de démantèlement 380 380

(**) dont actif de démantèlement -241 -241
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7.3 Dépréciation des actifs 

Conformément à IAS 36 « d®pr®ciation dôactifs », le Groupe examine à la fin de chaque période de 
pr®sentation de lôinformation financi¯re sôil existe un indice de perte de valeur sur les actifs incorporels 
et corporels ¨ dur®e dôutilit® d®termin®e. Sôil existe de tels indices, le Groupe effectue un test de perte 
de valeur afin dô®valuer si la valeur comptable de lôactif est sup®rieure ¨ sa valeur recouvrable, d®finie 
comme la valeur la plus élevée entre la juste valeur diminuée des coûts de sortie et la valeur dôutilit®.  

Pour les immobilisations en cours, qui correspondent principalement à des WAGABOX® en cours de 
construction, une revue des projets est effectu®e afin de sôassurer que les crit¯res de capitalisation au 
regard de la norme IAS 16 sont toujours respectés. Par ailleurs, un test de dépréciation est effectué 
annuellement quôil y ait un indice de perte de valeur ou non. 

Concernant les WAGABOX® en exploitation, le Groupe a retenu comme UGT chaque projet dôunit® de 
valorisation du biogaz (unité WAGABOX®). Pour lôidentification dôindice de perte de valeur, le Groupe 
effectue une comparaison entre les donn®es budg®t®es et r®alis®es (notamment sur lôEBITDA). Par 
ailleurs une analyse de facteurs exogènes est aussi prise en compte comme des incidents climatiques 
ou opérationnels, ou tout évènement majeur qui remettrait en cause la profitabilité des unités 
WAGABOX®. 

Pour la mise en îuvre des tests de d®pr®ciation, la valeur dôutilit® est d®termin®e ¨ partir de projections 
actualis®es de flux de tr®sorerie futurs dôexploitation provenant de plans internes et sur des donn®es 
historiques. Ces données sont issues du business plan de chaque projet couvrant la durée du contrat 
dôachat de biogaz, avec des hypoth¯ses de prix de vente bas®es sur les contrats de vente ou les 
estimations de marché. Les hypothèses sous-jacentes sont systématiquement mises à jour à la date du 
test. Concernant les projets am®ricains, les cash flows tiennent compte de lôestimation du cr®dit dôimp¹t 
« ITC è attendu sur chaque projet mais nôint¯grent pas les montants annuels de Production Tax Credit 
(« PTC ») qui pourraient être obtenus sur les projets jusquôau 31 d®cembre 2029. 

Concernant les projets pour lesquels les contrats de vente ne sont pas encore signés, un test de 
sensibilit® est effectu® sur le chiffre dôaffaires (variation de +/-10%). Au 31 décembre 2025, la mise en 
îuvre de ces analyses de sensibilit® nôa pas permis dôidentifier dôimpact significatif pouvant donner lieu 
à une dépréciation des actifs concernés. 

Dans la mesure où, sans incident de production, les ressources générées par le projet sont relativement 
prévisibles, le risque de ne pas générer le niveau de flux de trésorerie attendu est limité.  

 

7.4 Actifs financiers 

 

7.4.1 Actifs financiers non courants 

Les actifs financiers non courants sont constitués par des dépôts de garantie liés aux contrats de 
location et des cautions. 

Les actifs financiers sont comptabilisés au coût amorti ; Le cas échéant, des provisions pour 
dépréciation sont constituées au cas par cas lorsque la valeur nette de réalisation est inférieure à la 
valeur comptable des actifs financiers. 

Dans ce dernier cas, la perte de valeur serait enregistrée au compte de résultat en provision pour 
dépréciation. 



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

263  
 

 

Les autres créances immobilisées correspondent principalement à un compte à terme de 930 milliers 
dôeuros nanti en contrepartie de lô®mission dôune caution bancaire.  

 

7.4.2 Actifs financiers courants 
 

 

Les actifs financiers courants correspondent au solde espèces du contrat de liquidité pour 435 milliers 
dôeuros, contrat résilié en décembre 2025 et qui sera remboursé sur le premier semestre 2026. 

 

7.5 Impôts différés actifs et passifs 

Les actifs et les passifs dôimp¹t exigibles de lôexercice et des exercices pr®c®dents sont ®valu®s au 
montant que la soci®t® sôattend ¨ recouvrer ou ¨ payer aupr¯s des administrations fiscales. 

Les taux dôimp¹t et les r®glementations fiscales utilis®s pour d®terminer ces montants sont ceux qui ont 
été adoptés ou quasi adoptés à la date de clôture. 

Les imp¹ts diff®r®s sont comptabilis®s, en utilisant la m®thode du report variable, pour lôensemble des 
différences temporelles existant à la date de clôture entre la base fiscale des actifs et passifs et leur 
valeur comptable dans les états financiers ainsi que sur les d®ficits reportables. Des actifs dôimp¹ts 
diff®r®s sont reconnus au titre des pertes fiscales reportables, lorsquôil est probable que la soci®t® 
disposera de bénéfices imposables futurs sur lesquels ces pertes fiscales non utilisées pourront être 
imputées. 

La détermination du montant des impôts différés actifs pouvant être reconnus nécessite que le 
management fasse des estimations à la fois sur la période de consommation des reports déficitaires, et 
sur le niveau des bénéfices imposables futurs, au regard des stratégies en matière de gestion fiscale. 

En application des principes décrits ci-dessus et du mécanisme de plafonnement du report en avant 
des d®ficits, aucun imp¹t diff®r® actif nôa ®t® reconnu au-delà des impôts différés passifs dans les 
comptes consolidés du Groupe. Au 31 décembre 2025 la somme des déficits reportables pour lesquels 
le Groupe n'a pas reconnu d'imp¹ts diff®r®s actifs sô®l¯ve ¨ 74,4 millions dôeuros (en augmentation de 
+35,2 millions dôeuros sur lôexercice), dont 33,3 millions dôeuros (en augmentation de +19 millions 
dôeuros sur lôexercice) pour les soci®t®s fran­aises et 41,1 millions dôeuros (en augmentation de +16,2 
millions dôeuros sur lôexercice) pour les soci®t®s ®trang¯res. 

En effet, des actifs dôimp¹ts diff®r®s sont reconnus au titre des pertes fiscales reportables, lorsquôil est 
plus probable quôimprobable que la soci®t® disposera de b®n®fices imposables futurs sur lesquels ces 
pertes fiscales non utilisées pourront être imputées. 

 

ACTIFS FINANCIERS NON COURANTS

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Dépôts et cautionnements versés 580 446

Autres créances immobilisées 965 358

Valeurs brutes 1 545 804

Valeurs nettes 1 545 804

ACTIFS FINANCIERS COURANTS

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Actifs financiers courants 435

Valeurs brutes 435

Valeurs nettes 435
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7.6 Autres actifs non courants 

 

 

Les instruments financiers concernent des swaps de taux adossés à des financements de projet. La 
variation de juste valeur des swaps est constatée en autres éléments du résultat global (cf. note 7.15).  

Des avances sont vers®es au titre dôacomptes aux fournisseurs dôactifs immobilis®s. La variation est 
présentée en activités liées aux investissements dans le tableau de flux de trésorerie. 

 

7.7 Stocks 

Les stocks sont évalués selon la méthode Coût Unitaire Moyen pondéré (« CUMP »), qui valorise les 
sorties de marchandises à la moyenne des coûts unitaires des entrées de la période. Cette moyenne 
des coûts unitaires est pondérée par les quantités en stock. 

Le cas échéant, des provisions pour dépréciation sont constituées au cas par cas lorsque la valeur nette 
de réalisation est inférieure à la valeur comptable en stock. 

Dans ce dernier cas, la perte de valeur est enregistrée au compte de résultat sur la ligne amortissement 
et dépréciation. 

 

 

Le Groupe effectue une revue de la valeur des stocks à la date de clôture de la période. Aucune 
provision nôa ®t® constat®e au titre de 2025.  

Le montant du stock inclut le stock de pièces de rechange de sécurité mutualisé pour toutes les 
WAGABOX®. 

La croissance des stocks refl¯te lôaugmentation du parc de WAGABOXÈ en exploitation et en 
construction. 

 

7.8 Clients et comptes rattachés 

Les créances clients sont constatées lors du transfert de propriété et à leur valeur nominale. 

Conform®ment ¨ IFRS 9, une provision pour d®pr®ciation est constat®e lorsque la valeur dôinventaire 
de ces créances présente un risque quant à sa recouvrabilité. 

AUTRES ACTIFS NON COURANTS

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Capital non versé 0 54

Fournisseurs, avances et acomptes sur immobilisations 9 959 9 732

Instruments Financiers - Actifs non courants 586 343

Total net des autres actifs non courants 10 546 10 129

STOCKS

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Stocks de pièces 23 202 15 204

Stocks d'azote et charbon 406 269

Valeurs brutes 23 608 15 472

Dépréciations -198

Valeurs nettes 23 608 15 275
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La norme IFRS 9 exige de tenir compte du risque de crédit relatif aux actifs financiers sur la base du 
principe des « pertes attendues », ce qui implique de reconnaitre des dépréciations sur des créances 
commerciales non encore échues. 

Des provisions pour dépréciation des comptes clients sont comptabilisées pour 670 milliers d'euros au 
31 décembre 2025. 

 

 
  

7.9 Cr®ances dôimp¹t 

 

 
 
 

7.10 Autres actifs courants 

 

 

Les fournisseurs, avances et acomptes, avoirs ¨ recevoir sont principalement constitu®es dôavances et 
acomptes fournisseurs vers®s ¨ des fournisseurs pour lôachat de marchandises.  

Les charges constat®es dôavance concernent principalement des charges dôassurance annuelles, des 
charges locatives, ou encore des prestations de services annualisées. Concernant les charges 
locatives, il sôagit dôactifs ¨ valeur faible qui nôont pas ®t® retraitées selon IFRS 16. 

Les autres actifs courants et produits ¨ recevoir ¨ hauteur de 438 milliers dôeuros concernait 
principalement en 2024 une retenue de garantie dans le cadre du contrat Hartland. 

 

7.11 Trésorerie et équivalents de trésorerie 

La trésorerie comprend les disponibilités ainsi que les placements à court terme qui sont considérés 
comme liquides, convertibles en un montant de trésorerie connu et qui sont soumis à un risque 
négligeable de changement de valeur au regard des critères prévus par IAS 7 « États des flux de 
trésorerie ». 

CLIENTS ET COMPTES RATTACHES (en 

milliers d'euros)
Valeur brute Echu Non Echu Dépréciation Valeur Nette

Situation au 31 décembre 2025 19 086 2 132 16 954 -670 18 416

Situation au 31 décembre 2024 17 741 3 885 13 856 -634 17 107

CREANCES D'IMPÔT

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Crédit Impôt Recherche 897 618

Créance d'impôt sur les sociétés 4

Créances d 'impôt 901 618

AUTRES ACTIFS COURANTS

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Fournisseurs, avances et acomptes, avoirs à recevoir 811 2 090

Personnel et organismes sociaux 148 23

État, TVA 6 967 5 470

Créances sur cessions d'actifs

Charges constatées d'avance 1 090 1 544

Autres actifs courants et produits à recevoir 53 438

Total net des autres actifs courants 9 068 9 565
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Les découverts sont exclus de la notion de trésorerie et équivalents de trésorerie et sont comptabilisés 
en tant que dettes financières courantes. 

 

 

Les équivalents de trésorerie sont constitués par des comptes à terme dont les contrats permettent la 
disponibilité des fonds sous 30 jours. 

Il nôexiste aucune restriction sur la tr®sorerie sur aucun des deux exercices. 

 

7.12 Capitaux propres et détail des instruments dilutifs 

 

7.12.1. Capital 

Les actions ordinaires sont classées dans les capitaux propres. Les coûts des opérations en capital 
directement attribuables ¨ lô®mission dôactions ou dôoptions nouvelles sont comptabilis®s dans les 
capitaux propres en d®duction de la prime dô®mission, net dôimp¹t. 

Politique de gestion du capital 

La politique du Groupe consiste à maintenir une assise financière suffisante afin de préserver la 
confiance des investisseurs et des cr®anciers et de soutenir la croissance future de lôentreprise.  

Le capital social de Waga Energy est majoritairement compos® dôactions ordinaires enti¯rement lib®r®es 
dôune valeur nominale unitaire de 0,01 euro. Lôaugmentation de capital est d®taill®e en note 3.1.4.  

 
 

7.12.2. Instruments dilutifs 

Conformément à IFRS 2, le coût des transactions réglées en instruments de capitaux propres est 
comptabilisé en charge sur la période au cours de laquelle les droits à bénéficier des instruments de 
capitaux propres sont acquis, en contrepartie dôune augmentation des capitaux propres. 

Le Groupe a appliqu® la norme IFRS 2 ¨ lôensemble des instruments de capitaux propres accord®s aux 
membres du personnel salariés et aux mandataires sociaux. 

La juste valeur des bons de souscription de parts de cr®ateur dôentreprise (BSPCE) est d®termin®e par 
application du mod¯le Black & Scholes de valorisation dôoptions. 

TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Equivalents de trésorerie 302 13 615

Disponibilités 60 035 54 686

Total trésorerie et équivalents de trésorerie 60 337 68 301

Situation au 31 décembre 2024 24 788 343              

Exercice BSPCE 01/04/2025 9 363

Exercice BSPCE 05/06/2025 38 870

Exercice BSPCE 01/09/2025 30 030

Exercice BSPCE 15/09/2025 810 000

Exercice BSPCE 24/10/2025 100

Exercice BSPCE 25/11/2025 845 100

Situation au 31 décembre 2025 26 521 806              

Nombre d'actions Actions ordinaires
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Les modalit®s dô®valuation retenues pour estimer la juste valeur des options sont pr®cis®es ci-après : 

¶ Le prix de lôaction retenu est ®gal au prix de souscription des investisseurs pour les plans 
antérieurs à la cotation de la Société, sur la base de la dernière augmentation de capital ; 

¶ Le prix de lôaction retenu pour les plans post®rieurs ¨ la cotation de la Soci®t® est précisé dans 
le tableau du paragraphe 8.6 ;  

¶ Le taux sans risque est déterminé en fonction du terme attendu des instruments ; 

¶ La volatilit® a ®t® d®termin®e sur la base dôun ®chantillon de soci®t®s cot®es du secteur 
dôactivit® du Groupe, ¨ la date dôattribution des instruments et sur une p®riode ®quivalente ¨ la 
dur®e de vie de lôoption ; 

¶ Le terme attendu pour les instruments a été estimé à 4,9 ans ; 

¶ Les perspectives de versement de dividende sur ce terme ont été considérées nulles ; 

¶ Il nôa pas ®t® tenu compte du taux de rotation du personnel, celui-ci étant considéré faible sur 
la population des b®n®ficiaires dôinstruments. 

La valeur des options est enregistrée au compte de résultat en charges de personnel entre la date 
dôoctroi et la date de maturit®, en contrepartie des capitaux propres. La charge est ainsi ®tal®e sur la 
p®riode dôacquisition en fonction des modalit®s donnant droit ¨ leur acquisition. Lôimpact de lô®talement 
sur lôexercice sô®l¯ve ¨ 3 186 milliers dôeuros.  

À chaque clôture, le Groupe évalue la probabilité de perte, par les bénéficiaires, des droits aux options 
ou aux actions attribu®es gratuitement avant la fin de la p®riode dôacquisition. Le cas ®ch®ant, lôimpact 
de la révision de ces estimations est constaté au compte de résultat avec en contrepartie une variation 
des réserves consolidées. A cet effet, au 31 décembre 2025, suite à la prise de participation majoritaire 
d'EQT, les plans ont évolués (cf. note 8.6 pour plus de détail). 

 

7.13 Provisions 

Des provisions sont constitu®es lorsquô¨ la date de cl¹ture, le Groupe a une obligation juridique ou 
implicite r®sultant dôun ®v®nement pass® et dont il est probable quôelle engendrera une sortie de 
ressources repr®sentative dôavantages ®conomiques sans contrepartie dont le montant peut être estimé 
de manière fiable. 

Le montant comptabilisé en provisions est évalué en application de la norme IAS 37 « Provisions, 
passifs éventuels et actifs éventuels è sur la base de lôestimation la plus probable de la d®pense 
n®cessaire pour ®teindre lôobligation actuelle ¨ la date de cl¹ture. Lorsque lôeffet de la valeur temps est 
significatif, le montant de la provision comptabilisée correspond à la valeur actualisée des dépenses 
attendues jug®es n®cessaires pour ®teindre lôobligation correspondante. Lôaugmentation des provisions 
enregistr®e pour refl®ter lô®coulement du temps et relative ¨ lôactualisation est comptabilis®e en charges 
financières. 
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Litiges et passifs éventuels  

Le Groupe exerce son jugement au cas par cas dans lô®valuation des risques encourus et constitue une 
provision d¯s lors quôil sôattend ¨ une sortie probable de ressource. Dans le cas o½ aucune estimation 
fiable ne peut être faite, car jugée sans fondement ou trop peu étayée, il existe une obligation potentielle 
ou actuelle qui ne peut pas être comptabilisée (passif éventuel). 

 

Provisions pour démantèlement  

Lorsquôune obligation l®gale ou contractuelle de d®manteler une WAGABOXÈ existe, une provision 
pour d®mant¯lement est constat®e en contrepartie dôun actif de d®mant¯lement, dont le co¾t fait lôobjet 
dôune estimation r®guli¯re. En cas de changement significatif de lôestimation conduisant ¨ une 
augmentation de la provision, la valeur nette de lôactif de d®mant¯lement est ®galement augment®e. Si 
le changement conduit ¨ diminuer la provision, une d®pr®ciation de lôactif est enregistr®e. 

 
Engagements sur les indemnités de pensions et retraites   

Les engagements envers le personnel en France sont constitués de la provision pour indemnités de fin 
de carrière, évaluées sur la base des dispositions prévues par le code du travail.    

Cet engagement concerne uniquement les salari®s relevant du droit fran­ais. Le Groupe nôexternalise 
pas le financement de ses engagements de retraite. 

Lôengagement est constat® au bilan en passif non courant, pour le montant de lôengagement total. 

Conformément à la norme IAS 19, le coût des services rendus est présenté en résultat opérationnel. Le 
coût financier est comptabilisé en résultat financier. Les réévaluations du passif (écarts actuariels) sont 
comptabilisées directement en autres éléments du résultat global (OCI). 

Lôimpact des changements de r®gime est constat® imm®diatement en r®sultat. Aucun changement nôest 
intervenu sur les exercices présentés. 

Après leur départ en retraite, les salariés du Groupe perçoivent des pensions en vertu des systèmes de 
retraite conformes aux lois et usages des pays dans lesquels les sociétés exercent leur activité. 

Les engagements du Groupe sont comptabilisés sous forme de provisions ou de cotisations versées 
dans ce cadre ¨ des caisses de retraites ind®pendantes et ¨ des organismes l®gaux charg®s dôen 
assurer le service. 

Les indemnités de départ en retraite ne concernent que les salariés de la maison-mère Waga Energy. 
Aucun engagement au sens dôIAS 19 nôa ®t® identifi® et provisionn® pour la filiale canadienne et la filiale 
américaine. 

PROVISIONS

(en milliers d'euros)
Démantèlement

Pensions et 

retraites

Pertes à 

terminaison
Autres Total

Situation au 31 décembre 2024 744 360 617 187 1 908

Dotation de l'exercice 452 1 304 1 757

Reprise de provision non utilisée -583 -149 -733

Coûts des services rendus 127 127

Ecarts de conversion -8 -34 -41

Pertes / (Gains) actuariels -44 -44

Reclassement

Situation au 31 décembre 2025 1 189 443 0 1 342 2 974

A moins d'un an au 31 décembre 2025 150 0 1 031 1 181

A plus d'un an au 31 décembre 2025 1 039 443 310 1 792
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Les principales hypoth¯ses actuarielles utilis®es pour lô®valuation des indemnit®s de d®part ¨ la retraite 
sont les suivantes : 

 

Le tableau des mouvements de lôengagement de retraite entre le 1er janvier 2025 et le 31 décembre 
2025 est donné ci-après : 

 

Le Groupe ne disposant pas dôactifs de couverture, lôint®gralit® de lôengagement expos® ci-dessus est 
inscrit au passif du Groupe. 

 
Pertes à terminaison  

Les provisions pour pertes ¨ terminaison au titre des ventes dô®quipement sont essentiellement 
constitu®es lorsquôune pr®vision des co¾ts ¨ terminaison dôune affaire, ®tablie en fonction de lôestimation 
la plus probable des résultats prévisionnels, fait ressortir un résultat déficitaire. 

A la clôture 2025, la perte à terminaison comptabilisée au 31 décembre 2023 pour un montant de 0,6 
millions dôeuros sur un contrat de construction et de vente dô®quipement au Canada a ®t® reprise 
entièrement. Une provision pour risques et charges a été constatée à la place (autres provisions) pour 
couvrir dô®ventuels co¾ts de mise en conformit® pr®vus par le contrat. 

 

7.14 Emprunts et dettes financières 

Les emprunts et dettes financi¯res sont constitu®s dôemprunts obligataires, dôemprunts bancaires, 
dôavances conditionn®es ainsi que de certains passifs. 

Les emprunts sont évalués initialement à la juste valeur de la contrepartie reçue, diminuée le cas 
®ch®ant des co¾ts de transaction directement attribuable ¨ lôop®ration. Ils sont ensuite comptabilis®s au 
co¾t amorti calcul® ¨ lôaide du taux dôint®r°t effectif. 

Impact autres 

éléments résultat 

global

En milliers d'euros 31 décembre 2024
Coût service 

rendus
Coût financier

Indemnités 

versées
Sous-total Ecarts actuariels 31 décembre 2025

Engagement global 360 112 14 487 -44 443

Engagement net 360 112 14 487 -44 443

Impact sur le résultat consolidé

31 décembre 2025 31 décembre 2024

Age de départ
65 ans : non cadres 

66 ans : cadres

64 ans : non cadres 

65 ans : cadres

Taux d'actualisation (a) 4,00% 3,50%

Taux de croissance des salaires 3% 3%

Taux de charges sociales (b) 45% 44%

Table de survie

Insee 2024

avec distinction Hommes / 

Femmes

Insee 2022

avec distinction Hommes / 

Femmes

Probabilité de présence à l'age de la 

retraite (avant mortalité)

moins de 30 ans : 81,0%

de 30 à 40 ans : 87,3%

de 40 à 50 ans : 88,5%

de 50 à 60 ans : 99,0%

plus de 60 ans : 100,0%

moins de 30 ans : 81,0%

de 30 à 40 ans : 87,3%

de 40 à 50 ans : 88,5%

de 50 à 60 ans : 99,0%

plus de 60 ans : 100,0%

(b)    Hors impact des régimes de réduction temporaires.

(a)    Le taux dôacroy®s au cours de la p®riode dôactualisation a ®t® d®termin® par r®f®rence aux taux de 

rendement des obligations privées notées AA à la date de clôture. Ont été retenues des obligations de maturités 

comparables à celles des engagements.
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Les avances conditionn®es re­ues ne sont remboursables quôen cas de succ¯s des projets financ®s, 
selon des crit¯res d®finis par avance avec lôorganisme financeur. 

Il a été considéré que ces avances seraient toutes remboursées du fait des succès attendus sur chaque 
projet financé. En conséquence, les avances ont été comptabilisées selon la norme IFRS 9 en fonction 
des flux actualisés des remboursements attendus. Le taux dôactualisation correspondant au taux de 
financement de marché a été déterminé par comparaison avec des financements souscrits auprès de 
banques pour des durées comparables. 

Lors de la comptabilisation initiale des avances conditionnées, la différence entre leur juste valeur 
(valeur des flux de trésorerie futurs actualisés à un taux de marché) et le montant de la trésorerie reçue 
est comptabilisée comme une subvention publique constatée en « Autres Produits » au fur et à mesure 
de la comptabilisation des dépenses financées par ces avances, conformément à la norme IAS 20 (voir 
la note 7.15). 

Le taux dôint®r°t effectif int¯gre la prime ®ventuellement pr®vue au contrat qui sera susceptible dô°tre 
vers®e en cas de remboursement et prend en compte le chiffre dôaffaires futur estim® lorsque les 
contrats dôavances remboursables pr®voient une indexation sur le chiffre dôaffaires g®n®r® par les 
projets. 

En cas de modification de lô®ch®ancier des flux de remboursement pr®vus des avances remboursables, 
notamment en cas de changement dôestimation du chiffre dôaffaires pr®visionnel, la Soci®t® effectue un 
nouveau calcul de la valeur comptable nette du passif r®sultant de lôactualisation des nouveaux flux 
futurs de tr®sorerie attendus. Lôajustement en r®sultant est comptabilis® au compte de r®sultat de 
lôexercice au cours duquel la modification est constat®e, en r®sultat financier. 

En cas de constat dô®chec prononc®, lôabandon de cr®ance consenti est enregistr® dans les autres 
produits de lôactivit®. 

 

 

 
Emprunts bancaires  

Les ®missions dôemprunts bancaires concernent principalement :  

¶ Des tirages, pour un montant total de 64 millions dôeuros, sur le cr®dit corporate sign® en 2024, 

¶ Un premier tirage, net des frais dô®mission, de 7,2 millions de dollars US (6 millions dôeuros) sur 
le nouvel emprunt dôun montant total de 180 millions de dollars US sign® par Wagafi US 2, 

¶ Un tirage sur le nouveau financement conclu par Waga Energie Canada pour un montant net 
de 12 millions dôeuros apr¯s remboursement des pr°ts existants. 

 
Dettes associées  

Il sôagit des dettes rattach®es ¨ des participations de la soci®t® Valtom Energie Biom®thane. 

 

 

EMPRUNT ET DETTES FINANCIERES

(en milliers d'euros)
31 décembre 2024 Emissions Remboursements

Nouveaux contrats 

IFRS 16

Intérêts 

courus

Ecarts de 

conversion
31 décembre 2025

Emprunts bancaires 82 246 82 535 -7 726 2 039 -519 158 574

Dettes associées 364 -4 361

Avances remboursables 1 267 199 -265 59 1 259

Emprunts obligataires 26 323 24 304 208 -3 637 47 197

Obligations convertibles 0 0

Dettes financières IFRS 16 4 898 -622 10 555 225 -438 14 618

Autres dettes financières 37 15 52

Total 115 135 107 052 -8 618 10 555 2 530 -4 594 222 063



  Document dôEnregistrement Universel 2025 
 

271  
 

Avances remboursables  

Le Groupe b®n®fice dôavances remboursables obtenues aupr¯s de Bpifrance pour le d®veloppement 
de ses activités aux Etats-Unis, au Canada et au Br®sil. Ces avances sô®l¯vent au total ¨ 1,2 millions 
dôeuros au 31 d®cembre 2025 et 1,3 millions dôeuros au 31 d®cembre 2024. Le remboursement des 
avances relatives au Canada et aux Etats-Unis devrait sô®taler entre 2026 et 2028. 

 
Emprunts obligataires  

Les emprunts obligataires à la clôture sont constitués de : 

¶ Un emprunt obligataire chez Sofiwaga 1 pour un montant total de 1,6 millions dôeuros, ®mis en 
novembre 2017 dans le cadre du financement des unités Wagabox® des sites de Saint Palais, 
Gueltas et Chevilly. Ces obligations ordinaires sont émises pour une durée de 12 années, 
expirant en novembre 2029.  

¶ Un financement de 60 millions de dollars US souscrit par le gestionnaire dôactifs Eiffel 
Investment Group pour financer la construction de 4 unités de production de biométhane aux 
États-Unis sur une durée de 3 ans. Au 31 décembre 2025, le montant tiré sur cet emprunt 
sô®levait ¨ 53,4 millions de dollars US (45,5 millions dôeuros), dont 24,3 millions dôeuros tir®s 
sur lôexercice. 

Lô®ch®ance des emprunts et dettes financi¯res est la suivante : 

 

 

7.15 Juste valeur des instruments financiers 

Conform®ment ¨ lôamendement dôIFRS 7, le tableau suivant pr®sente les ®l®ments comptabilis®s en 
juste valeur par classe dôinstruments financiers selon la hi®rarchie suivant : 

¶ Niveau 1 : instruments directement cotés sur un marché actif ; 

¶ Niveau 2 : instruments cotés sur un marché actif pour un instrument similaire, ou dont les 
techniques dô®valuations sont bas®es sur des param¯tres observables ; 

¶ Niveau 3 : instruments dont les paramètres significatifs de valorisation ne sont pas observables. 

EMPRUNTS ET DETTES 

FINANCIERES

(en milliers d'euros)

31 décembre 2025
Inférieur à un 

an

Compris entre un 

et cinq ans

Supérieur à cinq 

ans

Emprunts bancaires 158 574 11 828 106 837 40 474

Dettes associées 361 361

Avances remboursables 1 259 1 205

Emprunts obligataires 47 197 2 46 912

Dettes financières IFRS 16 14 618 1 281 5 127 7 985

Autres dettes financières 52 52

Total 222 063 13 471 160 081 48 511
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31 décembre 202 5 
 

 
 
31 décembre 202 4 
 

 
 

7.16 Fournisseurs et comptes rattachés 

  

 

Le poste fournisseurs et comptes rattach®s est en croissance du fait de la hausse de lôactivit® et des 
charges op®rationnelles non courantes relatives ¨ lôop®ration de changement de contr¹le de la Soci®t® 
(cf. Note 8.8). 

 

7.17 Dettes dôimp¹t 

 

 

Actifs financiers non courants 965 3 965 965

Dépôts et cautionnements versés 580 2 580 580

Autres actifs non courants 9 960 2 9 960 9 960

Instruments financiers dérivés actifs 586 3 586 586

Clients et comptes rattachés 18 416 2 18 416 18 416

Actifs financiers courants 435 2 435 435

Autres actifs courants 1 011 2 1 011 1 011

Trésorerie et équivalents de trésorerie 60 337 2 60 337 60 337

Total des actifs financiers 92 290 92 290 586 91 704

Emprunts et dettes financières non courants 208 591 2 208 591 208 591

Autres passifs non courants 6 2 6 6

Instruments financiers dérivés passifs 106 3 106 106

Emprunts et dettes financières courants 13 471 2 13 471 13 471

Fournisseurs et comptes rattachés 23 363 2 23 363 23 363

Autres passifs courants 16 102 2 16 102 16 102

Total des passifs financiers 261 639 261 639 106 261 533

Actifs / passifs 

évalués au coût 

amorti

En milliers d'euros

Valeur 

comptable au 

31 décembre 

2025

Niveau Juste valeur

Actifs / passifs 

évalués à la juste 

valeur par résultat

Actifs / passifs 

évalués à la juste 

valeur par OCI

Actifs financiers non courants 358 3 358 358

Dépôts et cautionnements versés 446 2 446 446

Autres actifs non courants 9 786 2 9 786 9 786

Instruments financiers dérivés actifs 343 3 343 343 0

Clients et comptes rattachés 17 107 2 17 107 17 107

Actifs financiers courants 0 2 0 0

Autres actifs courants 2 551 2 2 551 2 551

Trésorerie et équivalents de trésorerie 68 301 2 68 301 68 301

Total des actifs financiers 98 892 98 892 0 343 98 549

Emprunts et dettes financières non courants 103 894 2 103 894 103 894

Autres passifs non courants 7 2 7 7

Instruments financiers dérivés passifs 359 3 359 359 0

Emprunts et dettes financières courants 11 241 2 11 241 11 241

Fournisseurs et comptes rattachés 12 552 2 12 552 12 552

Autres passifs courants 13 165 2 13 165 13 165

Total des passifs financiers 141 219 141 219 0 359 140 859

Actifs / passifs 

évalués au coût 

amorti

En milliers d'euros

Valeur 

comptable au 

31 décembre 

2024

Niveau Juste valeur

Actifs / passifs 

évalués à la juste 

valeur par résultat

Actifs / passifs 

évalués à la juste 

valeur par OCI

FOURNISSEURS ET COMPTES RATTACHES

(en kú)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Fournisseurs et comptes rattachés 23 363 12 552

Total net des dettes fournisseurs 23 363 12 552

DETTES D'IMPÔT

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Impôt sur les sociétés 469 583

Dettes d 'impôt 469 583
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Les dettes dôimp¹ts correspondent aux imp¹ts exigibles ¨ la cl¹ture pour lôensemble des entit®s du 
Groupe. 

 

7.18 Autres passifs 

 

7.18.1 Autres passifs non courants 
  

 

Les produits constat®s dôavance dont lô®ch®ance est sup®rieure ¨ un an au 31 d®cembre 2025 
correspondent aux subventions dôinvestissement pour 18 663 milliers dôeuros (dont 3 340 milliers 
dôeuros reconnus au titre de lôInvestment Tax Credit sur le projet Steuben aux Etats-Unis) et à des 
produits constat®s dôavance ¨ hauteur de 4 400 milliers dôeuros, dont 4 129 milliers dôeuros dôupfront 
payment reçu sur un projet aux Etats-Unis. 

 

7.18.2 Autres passifs courants 
   

 

Les produits constat®s dôavance dont lô®ch®ance est inf®rieure ¨ un an au 31 d®cembre 2025 sont 
principalement constitu®s de la part ¨ moins dôun an des subventions dôinvestissement pour 1 143 
milliers dôeuros et de produits li®s ¨ lôactivit® courante pour 348 milliers dôeuros. 

 

8. Notes sur le compte de résultat consolidé  
 

8.1 Produits des activités ordinaires 

Le Groupe reconnait son chiffre dôaffaires en application dôIFRS 15. 

Les revenus ordinaires du Groupe proviennent de la vente de la production du biométhane à un 
®nerg®ticien ou de la prestation dô®puration lorsque lôop®rateur du site dôenfouissement des d®chets 
d®tient le contrat de vente de biom®thane. Par exception ¨ ce mod¯le dôaffaires, le Groupe se r®serve 
la possibilit® de r®aliser une vente dô®quipement. 

Le Groupe Waga Energy op¯re dans lôing®nierie des gaz. Le Groupe con­oit, construit et exploite des 
unités WAGABOX® install®es sur des sites dôenfouissement (en France, Installation de Stockage de 
Déchets Non Dangereux ou ISDND, communément appelée décharges). Le biogaz produit par les 
d®chets enfouis est capt® par lôop®rateur du site dôenfouissement. Les unités WAGABOX® épurent ce 
biogaz en biométhane grâce à une technologie brevetée, couplant épuration membranaire et distillation 
cryogénique. Le biométhane est directement injecté dans le réseau de gaz naturel. 

AUTRES PASSIFS NON COURANTS

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Instruments Financiers - Passifs non courants 106 359

Charges à payer 6 7

Produits constatés d'avance - non courant 18 663 11 287

TOTAL 18 775 11 653

AUTRES PASSIFS COURANTS

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Dettes sociales 3 026 2 674

Dettes fiscales 3 252 1 485

Avances et acomptes reçus, avoirs à établir 412 77

Produits constatés d'avance - courant 1 492 1 410

Dettes s/ acquis. d'actifs - courant 15 167 11 664

Autres dettes 523 1 425

TOTAL 23 872 18 735
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La molécule de biométhane est rachetée par des énergéticiens ou des entreprises de négoce qui 
commercialisent ce biométhane auprès des utilisateurs finaux, ou directement par des utilisateurs 
finaux. 

Lôactivit® ordinaire du Groupe est bas®e sur le mod¯le dôaffaires int®gr® de d®veloppeur-investisseur-
exploitant sur des contrats long terme, dans lesquels le Groupe sôengage sur la performance des unit®s 
WAGABOX®. Les contrats clés impliquent les acteurs suivants : 

¶ Lôop®rateur du site dôenfouissements des d®chets, fournisseur de biogaz ; 

¶ Lôop®rateur dô®nergie, acheteur du biom®thane ; 

¶ Le Groupe, constructeur, opérateur de la WAGABOX® et le propriétaire du processus 
dô®puration du biogaz en biom®thane. 

Au sein de cette activité, deux modèles économiques distincts ont été développés : 

- d'une part, la prestation dô®puration ; 

- dôautre part, la vente de biom®thane. 

Dans le cas de la prestation dô®puration, le Groupe contractualise avec lôop®rateur de lôISDND, r®alise 
une prestation dô®puration du biogaz et garantit une r®mun®ration fixe en contrepartie de la prestation. 
Lôop®rateur de lôISDND, producteur de biom®thane au sens réglementaire, détient dans ce cas le contrat 
de vente de biom®thane avec lô®nerg®ticien. En application de la norme IFRS15, les revenus issus de 
la prestation dô®puration sont comptabilis®s en produits ordinaires du Groupe. 

Dans le cas de la vente de biom®thane, le Groupe conclut (i) un contrat dôachat du biogaz avec 
lôop®rateur de lôISDND et (ii) un contrat de vente du biom®thane avec un acheteur. En France, le tarif 
est fix® par lôEtat pour les plus petites unit®s ; dans dôautres géographies et en France pour les unités 
de taille plus importante, le tarif est n®goci® de gr® ¨ gr® sur la base dôune valeur march®. Ainsi, le 
Groupe tire ses revenus de la vente du biom®thane sur le tarif obtenu ainsi que dôune prime 
complémentaire. Le mod¯le de vente de biom®thane octroie ¨ la Soci®t® la facult® de choisir lôacheteur 
et négocier librement une prime complémentaire, qui est une composante de revenu substantielle. En 
effet, comme lôacheteur peut tirer une valeur additionnelle sur la vente de lô®nergie labellis®e comme 
óôverteôô, les producteurs de biom®thane sont en mesure de n®gocier ®galement une prime 
compl®mentaire (intitul®e comme telle dans les contrats ie ñprime compl®mentaireò), qui est n®goci®e 
librement, et est donc reconnue au fur et à mesure du biométhane injecté dans le réseau. En application 
de la norme IFRS15, les revenus issus de la vente de biométhane sont comptabilisés en produits 
ordinaires, et les achats de biogaz en achats de marchandises. 

Pour chaque contrat, une analyse est effectuée au regard de la norme IFRS 15 pour déterminer si Waga 
Energy intervient comme principal. A ce titre : 

Dans le cadre de la vente directe de biométhane, Waga Energy intervient comme principal dans la 
transaction pour les raisons suivantes : 

¶ Côest Waga Energy qui choisit lô®nerg®ticien, notamment en fonction du montant du revenu 
additionnel possible avec les primes complémentaires ; 

¶ Côest Waga Energy qui a la relation contractuelle avec lô®nerg®ticien et n®gocie avec lui le 
prix de vente (même si la marge de négociation est limitée en France) ; 

¶ Les primes complémentaires (décrites ci-dessus) représentent une part significative de la 
marge incr®mentale dôun contrat. 

Ainsi, Waga Energy agit en tant que principal au titre de son obligation de performance de fournir du 
biom®thane ¨ lô®nerg®ticien. Waga Energy proc¯de elle-même à la livraison du biométhane. En 
synthèse, Waga Energy agit comme principal au regard de sa capacité à décider à qui il le vend et à 
quel prix. 
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Dans le cadre de la prestation dô®puration, Waga Energy ne fait que rendre une prestation de service 
dô®puration. Côest lôISDND qui choisit lôacheteur, la relation contractuelle avec lui et n®gocie avec lui les 
prix de vente. Ainsi le client de Waga Energy est lôop®rateur de d®charge et lôobligation de performance 
est la prestation dô®puration vendue ¨ cet op®rateur. 

Par ailleurs, pour le Groupe, lôengagement dô®purer le biogaz ou vendre le biom®thane nôest pas 
quantifiable car le respect des obligations ne peut sôappr®cier quôune fois la prestation ou la vente 
effectu®e. En particulier, le Groupe nôest pas engag® sur des volumes prédéfinis et fixes à épurer ou 
vendre. 

De ce fait, le Groupe nôa pas pr®sent® dôinformation compl®mentaire. 

Par exception au mod¯le dôaffaires, les autres produits ordinaires du Groupe incluent les contrats long-
terme de vente dô®quipements (contrat dôEPC ou Engineering Procurement & Construction) pour 
lesquels les r®sultats dôaffaires sont reconnus selon la m®thode du chiffre dôaffaires ¨ lôavancement par 
les coûts. Les modifications de contrat notamment sur le prix sont pris en compte dans la détermination 
du r®sultat ¨ terminaison lorsquôelles sont approuv®es par le client. Les actifs sur contrat correspondent 
aux factures à établir, aux avances versées aux sous-traitants ou aux retenues de garanties. Ils sont 
intégrés respectivement dans les lignes « Clients et comptes rattachés » et « Autres actifs courants » 
du bilan consolidé. Les passifs sur contrats sont principalement constitués des avances reçues et des 
produits constat®s dôavance. Ils sont int®gr®s sur la ligne ç Autres passifs courants » du bilan consolidé. 

Dans le cas o½ la pr®vision ¨ fin dôaffaires fait ressortir un r®sultat d®ficitaire, une provision pour perte ¨ 
terminaison est comptabilis®e conform®ment ¨ la norme IAS 37, ind®pendamment de lôavancement de 
la construction de lô®quipement et en fonction de la meilleure estimation des résultats prévisionnels 
int®grant, le cas ®ch®ant, des droits ¨ recettes compl®mentaires ou ¨ r®clamation, d¯s lors quôils sont 
considérés comme hautement probables et peuvent être évalués de façon fiable. Les provisions pour 
perte à terminaison sont présentées au passif du bilan (voir note 7.13). 

Les produits des activit®s ordinaires (ou chiffre dôaffaires) correspondent ¨ la juste valeur de la 
contrepartie reçue ou à recevoir au titre des biens et services vendus dans le cadre habituel des activités 
du Groupe. 

Les produits des activités ordinaires figurent nets de rabais et de remises, et déduction faite des ventes 
intragroupes. 

Aucun produit nôest comptabilis® lorsquôil y a une incertitude significative quant ¨ la recouvrabilit® de la 
contrepartie due. 

 

Les ventes de gaz et prestations dô®purations correspondent pour 44,8 millions dôeuros aux revenus 
g®n®r®s par la production de biom®thane et 8 millions dôeuros aux prestations dô®puration.  

Les ventes dô®quipements correspondent ¨ la vente dô®quipement r®alis®e par la filiale HRRG au 
Canada (contrat Hartland), dont la mise en service a eu lieu en mai 2025, ainsi quôau contrat de vente 
dô®quipement sign® en 2024 par Waga Energy SA avec Avergies & ValOrizon. 

La prestation dôO&M (Operating & Maintenance) est principalement r®alis®e pour les WAGABOX® de 
Lorient Agglomération et de Hartland, suite à sa mise en opération en mai 2025. Le poste « O&M et 
autres è inclut ®galement les revenus de vente dô®lectricit® sur le site dôArbois et des ®tudes r®alis®es 
par le Groupe. 

PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

(en milliers d'euros)

Vente de Gaz et prestations dôépuration  52 813 89% 42 834 77%

Vente d'équipements 5 407 9% 12 134 22%

O&M et autres 1 419 2% 693 1%

Total produit des activités ordinaires 59 639 100% 55 661 100%

31 décembre 2025 31 décembre 2024
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8.2 Autres produits 

Les autres produits de lôactivit® comportent les produits relatifs aux subventions ainsi que le Cr®dit Imp¹t 
Recherche (CIR) & le Crédit Impôt Innovation (CII). 

En application de la norme IAS 20, les subventions publiques reçues sont initialement comptabilisées 
au bilan en produits différés. Les subventions publiques sont reprises en produits dans le compte de 
r®sultat de lôexercice : 

¶ de mani¯re sym®trique ¨ lôamortissement des actifs pour les subventions publiques li®es aux 

investissements. Les subventions qui financent les coûts de développement immobilisés sont 

assimilables à des subventions d'équipement. La reprise en résultat des dites subventions 

sôeffectue au m°me rythme que l'amortissement des immobilisations financ®es, directement au 

crédit du compte de dotation ; 

¶ au prorata des charges engagées pour les subventions publiques couvrant des dépenses 

opérationnelles. En particulier, les subventions destinées à couvrir des dépenses comptabilisées 

en charges de l'exercice sont reconnues en fonction de l'avancement dudit projet de R&D (prorata 

des coûts engagés/coûts budgétés). 

 

 
 

8.3 Achats de marchandises et variation de stocks 

  

 

Les achats de mati¯res premi¯res et pi¯ces de rechange incluent les redevances dôachat de biogaz.  

Les achats de mat®riel et ®quipement ont fortement augment® en lien avec la croissance de lôactivit® 
du Groupe et pour la construction de WAGABOX® vendues. 

AUTRES PRODUITS

(en milliers d'euros)

Crédit Impôt Recherche 287 68% 263 53%

Subventions 133 32% 235 47%

Total Autres Produits 420 100% 498 100%

31 décembre 2025 31 décembre 2024

ACHAT DE MARCHANDISES

(en milliers d'euros)

Matières premières et pièces de rechange 18 734 69% 16 926 55%

Sous-traitance 3 559 13% 7 096 23%

Matériel & Equipement 26 466 97% 14 559 47%

Variation de stocks -21 476 -79% -7 810 -25%

Total achat de marchandises 27 283 100% 30 770 100%

31 décembre 2025 31 décembre 2024
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8.4 Charges externes 

 

 

Les locations et charges locatives correspondent à des charges locatives maintenues au compte de 
résultat au titre des exemptions prévues par la norme IFRS 16, et aux taxes foncières. 

Lôaugmentation des charges externes ralentit par rapport ¨ la tr¯s forte croissance du CA li® ¨ la vente 
de gaz et aux prestations d'épuration. 

 

8.5 Charges de personnel 

Les charges de personnel allou®es au d®veloppement des projets sont comptabilis®es ¨ lôactif lorsque 
les projets remplissent les crit¯res dôactivation requis par la norme IAS 16 ç immobilisations 
corporelles » (note 7.2). 

Les autres charges de personnel, incluant le coût des services lié à la provision pour départ en retraite 
(note 7.13) et le coût des transactions réglées en instruments de capitaux propres (note 7.12) figurent 
en charge au compte de résultat. 

Les charges de personnel se ventilent comme suit : 

 

Lôeffectif moyen sô®l¯ve ¨ 256 personnes au cours de lôexercice 2025 contre 216 personnes au cours 
de lôexercice pr®c®dent, soit une croissance de 18,5%. 

  

CHARGES EXTERNES

(en milliers d'euros)

Sous-traitance générale 204 2% 281 3%

Locations et charges locatives 1 618 12% 1 339 12%

Entretiens et réparations 1 550 12% 938 8%

Primes d'assurance 1 953 15% 1 480 13%

Personnel mis à disposition 179 1% 235 2%

Rémun. d'intermédiaires & honoraires 4 217 32% 3 728 33%

Publicités 276 2% 279 3%

Transports 119 1% 149 1%

Déplacements, missions 1 486 11% 1 247 11%

Frais postaux & Télécom 628 5% 772 7%

Services bancaires 374 3% 256 2%

Autres charges externes 757 6% 446 4%

Total charges externes 13 362 100% 11 150 100%

31 décembre 2025 31 décembre 2024

CHARGES DE PERSONNEL

(en milliers d'euros)

Rémunération du personnel 10 840 53% 9 724 52%

Charges IFRS 2 3 186 16% 3 290 17%

Charges sociales 6 108 30% 5 549 29%

Autres charges de personnel 185 1% 162 1%

Coûts des services rendus 127 1% 107 1%

Total charges de personnel 20 446 100% 18 833 100%

31 décembre 2025 31 décembre 2024
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8.6 Paiements fondés sur des actions (IFRS 2) 

Des Bons de Souscription de Parts de Cr®ateurs dôEntreprise (ç BSPCE ») ainsi que des options de 
souscription dôactions ont ®t® attribu®s aux dirigeants et ¨ certains salari®s cl®s au cours des exercices 
passé.  

Suite à la prise de participation majoritaire d'EQT en septembre 2025, les plans suivants ont évolué 
comme suit : 

- Lôexercice par les Fondateurs de leurs BSPCE 2019 et 2021, soit respectivement 260 000 BSPCE 
2019 et 550 000 BSPCE 2021, représentant une augmentation de capital en numéraire de 6 327 
892 euros (dont 8 100 euros de capital social) pour 810 000 actions ordinaires, apportées à la 
société Waga Energy Management Services (ex Box BidCo) le 17 septembre 2025 dans le cadre 
de lôOp®ration de Bloc ; 

- Lôacc®l®ration du calendrier dôexercice des BSPCE 2019, BSPCE 2021 et des options 2021.1 et 
2021.2 en raison du changement de contr¹le de la Soci®t® par voie de cession dôau moins 50% de 
son capital, soit une date limite dôexercice initialement fix®e ¨ la date de r®alisation de lôOp®ration 
de Bloc (soit le 17 septembre 2025), prolong®e par d®cision du conseil dôadministration jusquôau 
jour ouvr® pr®c®dant la date dôouverture de lôOPA, soit le 24 novembre 2025 (telle que fix®e par 
lôAMF, conform®ment ¨ lôarticle 231-32 du r¯glement g®n®ral de lôAMF) ; 

- Pour les plans 2023 (dont la vesting period arrive ¨ ®ch®ance en 2027), le prix de lôoffre (OPA) 
propos® ®tant inf®rieur au prix dôexercice fix® ¨ 27,59ú, il a ®t® propos® aux d®tenteurs une 
indemnisation de 3ú par bon en contrepartie de la renonciation du bon par les salariés concernés. 
Cette indemnisation a été versée par Waga Energy SA. Cette indemnisation a été faite sur une base 
volontaire (le salari® nô®tant pas oblig® dôaccepter), et a ®t® accept®e par l'ensemble des d®tenteurs. 
Ainsi, cette opération a été traitée comptablement comme suit : 

o L'ensemble de la charge du plan initial a été comptabilisée à la date d'annulation du 

plan en lien avec le montant qui aurait dû être comptabilisé sur la période de service 

résiduelle en l'absence d'annulation (IFRS 2.28a) au 31 décembre 2025 ; 

 

o Lôindemnisation de 3ú par bon/option a ®t® vers®e aux salari®s puis refactur®e ¨ la 

soci®t® Waga Energy Management Services en tant quôinitiateur de lôoffre. Lôimpact est 

donc nul sur le résultat net 2025 du Groupe. 

A noter que les plans 2024, qui ont fait lôobjet dôun accord de liquidit®, n'ont pas ®t® modifi®s au 31 
d®cembre 2025 et continuent selon le r¯glement du plan initial, ¨ lôexception du vesting qui interviendra 
en une seule fois le 27 septembre 2028 au lieu dôune acquisition progressive dans le plan initial. 

Les différents plans initiaux sont détaillés dans le tableau ci-dessous : 

 

 

Types de titres BSPCE 2019 BSPCE 2021 OPTIONS 2021 OPTIONS 2021 BSPCE 2023

Date du CA ayant attribué les bons 18/12/2019 30/06/2021 30/06/2021 08/09/2021 24/01/2023

Fin de vesting 18/12/2023 30/06/2025 30/06/2025 30/06/2025 24/01/2027

Prix d'exercice par action nouvelle souscrite ú 318,42ú 1 000,00ú 1 000,00ú 1 000,00ú 27,54

Durée de validité 17/12/2029 30/06/2031 30/06/2031 30/06/2031 24/01/2033

Nombres de bons attribués au 31 décembre 2023 1 000 000 1 250 000 110 000 85 000

Nombres de bons attribués au 31 décembre 2024 1 000 000 1 250 000 110 000 85 000 337 000

Nombre maximal d'actions nouvelles pouvant être 

souscrites au 31 décembre 2024
642 863 1 166 600 110 000 85 000 313 500

Nombre d'options exercées -582 863 -1 115 600 -35 000

Nombre d'options devenues caduques -11 000 -23 000

Nombre d'options annulées et indémnisées -267 500

Nombre maximal d'actions nouvelles pouvant être 

souscrites au 31 décembre 2025
60 000 40 000 110 000 50 000 23 000

- le solde restant, à hauteur d'un vingt-quatrième (1/24) à l'expiration de chaque mois écoulé à 

l'issue de la période initiale de vingt-quatre (24) mois, et ce pendant une période de vingt-quatre 

(24) mois.

Vesting

- ¨ hauteur de 25% des BSPCE d®tenus par le Titulaire ¨ lôexpiration dôune p®riode de vingt-quatre 

(24) mois à compter de leur date d'attribution ;
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Principales données et hypohèses BSPCE 2019 BSPCE 2021 OPTIONS 2021 OPTIONS 2021 BSPCE 2023

Maturité 10 ans 10 ans 10 ans 10 ans 10 ans

Taux sans risque 0,36% -0,57% -0,57% 0,24% 2,98%

Volatilité 40,72% 48,60% 48,60% 48,60% 43,30%

Prix du sous-jacent 318,42 ú1 000,00 ú1 000,00 ú1 000,00 ú28,50 ú

Prix d'exercice 318,42 ú1 000,00 ú1 000,00 ú1 000,00 ú27,54 ú

Juste valeur de l'instrument 112,30 ú 366,81 ú 366,81 ú 411,87 ú 11,99 ú

Types de titres OPTIONS 2023 BSPCE 2023.2 OPTIONS 2023.2 OPTIONS 2023.3 BSPCE 2024.1

Date du CA ayant attribué les bons 24/01/2023 29/06/2023 29/06/2023 20/07/2023 26/04/2024

Fin de vesting 24/01/2027 29/06/2027 29/06/2027 20/07/2027 26/04/2028

Prix d'exercice par action nouvelle souscrite ú 27,54 ú 27,39 ú 27,39 ú 27,39 ú 16,22

Durée de validité 24/01/2033 29/06/2033 29/06/2033 20/07/2033 26/04/2034

Nombres de bons attribués au 31 décembre 2023

Nombres de bons attribués au 31 décembre 2024 196 000 15 000 3 000 25 000 70 000

Nombre maximal d'actions nouvelles pouvant être 

souscrites au 31 décembre 2024
154 500 15 000 0 25 000 70 000

Nombre d'options exercées -5 000

Nombre d'options devenues caduques -23 000

Nombre d'options annulées et indémnisées -28 000 -15 000 -25 000

Nombre maximal d'actions nouvelles pouvant être 

souscrites au 31 decembre 2025
98 500 0 0 0 70 000

Vesting

- ¨ hauteur de 25% des BSPCE d®tenus par le Titulaire ¨ lôexpiration dôune p®riode de vingt-quatre 

(24) mois à compter de leur date d'attribution ;

- le solde restant, à hauteur d'un vingt-quatrième (1/24) à l'expiration de chaque mois écoulé à 

l'issue de la période initiale de vingt-quatre (24) mois, et ce pendant une période de vingt-quatre 

(24) mois.

Principales données et hypohèses OPTIONS 2023 BSPCE 2023.2 OPTIONS 2023.2 OPTIONS 2023.3 BSPCE 2024.1

Maturité 10 ans 10 ans 10 ans 10 ans 10 ans

Taux sans risque 2,98% 3,19% 3,19% 3,14% 2,54%

Volatilité 43,30% 46,70% 46,70% 46,40% 46,41%

Prix du sous-jacent 28,50 ú 27,55 ú 27,55 ú 28,50 ú 16,56 ú

Prix d'exercice 27,54 ú 27,39 ú 27,39 ú 27,39 ú 16,22 ú

Juste valeur de l'instrument 12,10 ú 12,20 ú 12,20 ú 12,84 ú 7,22 ú

Types de titres BSPCE 2024.2.1 BSPCE 2024.2.2 OPTIONS 2024.1

Date du CA ayant attribué les bons 27/09/2024 27/09/2024 27/09/2024

Fin de vesting 30/04/2029 27/09/2028 27/09/2028

Prix d'exercice par action nouvelle souscrite ú 15,58 ú 15,58 ú 15,58

Durée de validité 27/09/2034 27/09/2034 27/09/2034

Nombres de bons attribués au 31 décembre 2023

Nombres de bons attribués au 31 décembre 2024 24 000 436 800 139 200

Nombre maximal d'actions nouvelles pouvant être 

souscrites au 31 décembre 2024
24 000 436 800 139 200

Nombre d'options devenues caduques -15 400

Nombre maximal d'actions nouvelles pouvant être 

souscrites au 31 décembre 2025
24 000 421 400 139 200

Vesting

- à hauteur de 25% des BSPCE détenus par le Titulaire à 

lôexpiration dôune p®riode de vingt-quatre (24) mois ¨ 

compter de leur date d'attribution ;

- le solde restant, à hauteur d'un vingt-quatrième (1/24) à 

l'expiration de chaque mois écoulé à l'issue de la période 

initiale de vingt-quatre (24) mois, et ce pendant une 

période de vingt-quatre (24) mois.

Principales données et hypohèses BSPCE 2024.2.1 BSPCE 2024.2.2 OPTIONS 2024.1

Maturité 10 ans 10 ans 10 ans

Taux sans risque 1,93% 1,93% 1,93%

Volatilité 46,54% 46,54% 46,54%

Prix du sous-jacent 14,52 ú 14,52 ú 14,52 ú

Prix d'exercice 15,58 ú 15,58 ú 15,58 ú

Juste valeur de l'instrument 5,81 ú 5,81 ú 5,81 ú
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Il en r®sulte la comptabilisation dôune charge de 3 186 milliers dôeuros au titre de lôexercice 2025, contre 
3 290 milliers dôeuros au titre de lôexercice 2024. 

 

8.7 Autres produits et charges opérationnels courants 

   

 

Les autres produits op®rationnels courants concernent pour 255 milliers dôeuros des produits de gestion 
sur des WAGABOX® et pour 282 milliers dôeuros la facturation de loyers ¨ des tiers pour une partie des 
locaux du siège social. 

Les autres charges opérationnelles courantes sont constituées du versement de redevances, de jetons 
de présence ainsi que de diverses charges de gestion courantes. Les autres charges opérationnelles 
courantes comprennent également des charges de gestion sur des WAGABOX® pour 361 milliers 
dôeuros, correspondant principalement ¨ des p®nalit®s contractuelles pour indisponibilit®.  

 

8.8 Autres produits et charges opérationnels non courants 

Les autres produits et charges opérationnels non courants regroupent les opérations non courantes de 
montants significatifs qui par leur nature ou leur caractère inhabituel, peuvent nuire à la lisibilité de la 
performance de lôactivit® op®rationnelle courante du Groupe. 

 

 

Les autres produits non courants concernent dôune part la quote-part de subventions reprise au résultat 
pour 1 236 milliers dôeuros et dôautre part la refacturation de co¾ts pour 962 milliers dôeuros ¨ la soci®t® 
Waga Energy Management Services (ex Box BidCo) li®s ¨ lôop®ration de changement de contr¹le de la 
Société.  

Les autres charges non courantes concernent des charges non récurrentes pour 8 333 milliers dôeuros, 
dont la majorit® est li®e ¨ lôop®ration de changement de contr¹le de la Soci®t®, ainsi que les frais relatifs 
¨ la mon®tisation des cr®dits dôimp¹t ITC. 

 

8.9 Résultat financier 

Le r®sultat financier inclut lôensemble des charges li®es au financement de la Soci®t® (int®r°ts pay®s, 
intérêts courus, charges financières de location, désactualisation des passifs non courants, impact 
financier de la juste valeur), ainsi que les gains et pertes de change. Les autres produits financiers 
intègrent également les intérêts perçus par la Société sur ses placements de trésorerie. 

AUTRES PRODUITS ET CHARGES OPERATIONNELS COURANTS

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Autres produits opérationnels courants 757 700

Autres charges opérationnelles courantes -893 -724

Total autres produits et (charges) opérationnels courants -136 -24

AUTRES PRODUITS ET CHARGES OPERATIONNELS NON COURANTS

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Autres produits opérationnels non courants 2 207 612

Autres charges opérationnelles non courantes -9 340 -273

Total autres produits et (charges ) opérationnels non courants -7 133 339
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La hausse des int®r°ts dôemprunt sôexplique principalement par lôaugmentation de la dette, avec un total 
de tirages de 107 millions dôeuros au 31 d®cembre 2025 (cf. note 7.14). 

Les int®r°ts courus au 31 d®cembre 2025 sô®l¯vent ¨ 2 323 milliers dôeuros. 

Les autres produits financiers sont principalement constitués par les intérêts produits par les comptes à 
terme (cf. note 7.11). 

 

8.10 Impôts sur les résultats 

La ligne « impôt sur les résultats » du compte de résultat comprend les impôts exigibles et les impôts 
différés des sociétés consolidées, lorsque les bases sont constatées en résultat. Le cas échéant, les 
effets impôt sur les éléments directement constatés en capitaux propres sont également constatés en 
capitaux propres. 

Lôimp¹t exigible correspond ¨ lôimp¹t d¾ aux autorit®s fiscales par chacune des soci®t®s consolid®es 
dans les pays où elle exerce. 

Les impôts différés sont enregistrés au bilan et au compte de résultat consolidés et résultent : 

- du d®calage temporaire entre la constatation comptable dôun produit ou dôune charge et son 
inclusion dans le r®sultat fiscal dôun exercice ult®rieur ; 

- des différences temporelles existant entre les valeurs fiscales et comptables des actifs et passifs 
du bilan ; 

- des retraitements et éliminations imposés par la consolidation et non comptabilisés dans les 
comptes individuels ; 

- de lôactivation des d®ficits fiscaux. 

Les perspectives de récupération des impôts différés actifs sont revues périodiquement par entité fiscale 
et peuvent, le cas échéant, conduire à ne plus reconnaitre des impôts différés actifs antérieurement 
constatés. Ces perspectives de récupération sont analys®es sur la base dôun plan fiscal indiquant le 
niveau de revenu imposable projeté. 

Les hypothèses incluses dans le plan fiscal sont cohérentes avec celles incluses dans les budgets et 
plan ¨ moyen terme pr®par®s par les entit®s du Groupe et approuv®s par le Conseil dôAdministration. 

Les imp¹ts diff®r®s sont calcul®s au taux dôimp¹t dont lôapplication est attendue sur lôexercice au cours 
duquel lôactif sera r®alis® ou le passif r®gl®, sur la base des taux dôimp¹t (et des r®glementations fiscales) 
qui ont été adoptés ou quasi adoptés à la date de clôture (voir note 8.1.4). 

RESULTAT FINANCIER

(en milliers d'euros)
31 décembre 2025 31 décembre 2024

Intérêts des dettes financières -9 726 -4 177

Coût de l 'endettement financier -9 726 -4 177

Gain de change 358 286

Autres produits financiers 1 118 1 443

Désactualisation -75 -63

Perte de change -1 329 -70

Autres charges financières -227 -299

Autres produits et charges financiers -156 1 310

Résultat financier -9 882 -2 867
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Autres impôts et taxes  

En France, la loi de finance 2010 a introduit une contribution économique territoriale en remplacement 
de la taxe professionnelle (CET). La CET intègre deux nouvelles contributions : la cotisation foncière 
des entreprises (CFE) et la cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises (CVAE). Pour les exercices 
présentés, le Groupe a comptabilisé cette taxe en résultat opérationnel courant dans le poste « Impôts, 
taxes et versements assimilés ». 

Le tableau ci-dessous pr®sente le rapprochement entre lôimp¹t th®orique et lôimp¹t effectif : 

 

 

 

8.11 Résultat par action 

Le calcul du r®sultat de base par action est bas® sur le nombre moyen pond®r® dôactions ordinaires en 
circulation au cours de la période, tandis que le calcul du résultat dilué par action inclut également toutes 
les actions ordinaires potentielles dilutives si elles satisfont à certains critères précisés dans la norme 
IAS 33. 

Le r®sultat de base par action sôobtient en divisant le r®sultat net part du groupe par le nombre moyen 
pond®r® dôactions ordinaires en circulation. 

Le r®sultat net dilu® par action sôobtient en divisant le r®sultat net part du groupe par le nombre moyen 
pond®r® dôactions ajust® de lôimpact maximal de la conversion des instruments dilutifs en actions 
ordinaires selon la m®thode du rachat dôaction. 

Selon cette méthode, les fonds recueillis par les instruments financiers potentiellement dilutifs sont 
affect®s au rachat dôaction ¨ leur valeur de march®. Lôeffet de dilution des actions potentielles issues 
des plans dôoptions de souscription (BSPCE) ou des instruments convertibles, nôest pas refl®t® dans le 
calcul du résultat dilué par action, du fait de résultat déficitaire. 

La dilution sôobtient par diff®rence entre le montant th®orique dôaction qui serait rachet® et le nombre 
dôoptions potentiellement dilutives. 

En Kú 31 décembre 2025 31 décembre 2024

Impôts exigibles -816 -1 253

Impôts différés 80

Total impôt sur les résultats -737 -1 253

En Kú 31 décembre 2025 31 décembre 2024

Résultat net -29 534 -17 226

Impôt consolidé -737 -1 253

Crédit d'impôt recherche 287 263

Résultat théorique avant impôts -29 084 -16 236

Taux dôimpôt sur les bénéfices applicables à la maison mère 25,0% 25,0%

Charge théorique dôimpôt au taux courant -7 271 -4 059

Augmentation /Diminution de la charge d 'impôt résultant de :

IDA sur déficit reportable non activé -6 335 -4 289

Autres IDA non activés -382 72

Paiements fondés sur des actions -797 -823

Différences permanentes -295 -57

Autres (impôts sans base, effets baisse de taux etc.) -199 -215

CHARGE RÉELLE DôIMPÔT -737 -1 253

Taux d'impôt réel 3% 8%
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8.12 Engagements hors bilan 

Le suivi des engagements hors bilan assuré par le groupe vise les informations relatives aux 
engagements donnés et reçus suivants : 

- sûretés personnelles (avals, cautions et garantie) ; 

- sûretés réelles (hypothèques, nantissements, gages) ; 

- locations simples, obligations dôachats et dôinvestissements ; 

- autres engagements.  

Les avals, cautions et garanties données correspondent essentiellement à des cautions de marché 
relatives aux projets WAGABOXÈ ainsi quô¨ une garantie accord®e sur le financement Eiffel.  

Les nantissements donnés correspondent essentiellement à des sûretés consenties dans le cadre des 
financements bancaires. Leur augmentation en 2025 est principalement liée aux nouveaux 
financements tir®s au cours de lôexercice, notamment la dette corporate.  

Les autres engagements correspondent principalement ¨ lôhypoth¯que sur les locaux acquis par la filiale 
Wagarena, au bénéfice des banques ayant octroyé le financement immobilier.  

Les engagements financiers re­us correspondent aux garanties octroy®es par lôEtat ou la BPI France 
au titre de contrats dôemprunts bancaires aux organismes pr°teurs. 

 

 
 

8.13 Transactions avec les parties liées 

Les parties liées avec lesquelles des transactions sont effectuées incluent les entreprises et personnes 
physiques associées directement ou indirectement au Groupe, et les entités qui détiennent directement 
ou indirectement une participation dans le Groupe. 

Ces transactions sont effectuées aux conditions normales du marché. 

Lôensemble de ces op®rations a ®t® recens® conform®ment ¨ la norme IAS 24 et leur incidence sur les 
comptes consolidés du Groupe est la suivante par nature et par partie liée : 

RESULTAT PAR ACTION 31 décembre 2025 31 décembre 2024

Résultat net attribuable aux porteurs d'actions ordinaires -30 322 426 -17 582 561

Nombres d'actions ordinaires 26 521 806 24 788 343

Nombre moyen pondéré d'actions ordinaires en circulation 22 512 215 23 674 915

Nombre moyen pondéré d'actions ordinaires et potentielles 22 512 215 23 674 915

Résultat en euros par action -1,35 -0,74

Résultat dilué en euros par action -1,35 -0,74

ENGAGEMENTS FINANCIERS (en kú)31 décembre 2025 31 décembre 2024

Engagements donnés

Avals, cautions et garanties données -120 196 -35 960

Nantissements -122 315 -64 228

Autres -7 903 -2 817

Engagements donnés -250 415                        -103 003                        

Engagements reçus

Avals, cautions et garanties reçues 3 094 1 544

Autres 629                                

Engagements reçus 3 723                             1 544                             

Engagements nets -246 692                        -101 460                        
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31 décembre 202 5 
  

 

 
 

8.14 Honoraires des commissaires aux comptes 
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