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MESSAGE DE LA 
DIRECTRICE GÉNÉRALE

Estelle Brachlianoff, directrice générale du Groupe, a déclaré :

« Résolument internationale, Veolia tire parti d'une demande mondiale dynamique, enregistrant des performances solides trimestre après trimestre et 
affichant une croissance soutenue de ses bénéfices au cours des neuf premiers mois de 2025.

Le Groupe réalise 80 % de son chiffre d’affaires à l’international, et son activité hors d’Europe(1) a d’ailleurs progressé de près de +5 %(2) depuis le début 
de l’année et de près de +7 %(2) sur le seul troisième trimestre. 

La pertinence des priorités du plan GreenUp est de nouveau confirmée par la très bonne performance opérationnelle des activités, notamment des 
boosters(3) dont l’EBITDA est en forte croissance.

La politique d'allocation du capital dynamique et créatrice de valeur se poursuit avec 2,3 milliards d’euros d’investissements sur les technologies d’eau et 
le déchet dangereux hors d’Europe, faisant suite à la cession d’activités non stratégiques l’année précédente. 

Cette solide performance, dans un contexte mondial complexe, nous rend pleinement confiants quant à la réalisation de nos objectifs pour l’année. »

(1) Segment IFRS 8 Reste du Monde
(2) A périmètre et change constants
(3) Activités boosters : technologies de l’eau, traitement des déchets dangereux, bioénergies, flexibilité et efficacité énergétique.
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1 Faits marquants de la période

1.1 ÉVOLUTION DE L’ACTIVITÉ ET DES RÉSULTATS

POURSUITE DE LA CROISSANCE SOUTENUE DES RÉSULTATS
Au terme des neuf premiers mois de 2025, Veolia affiche des résultats 
solides, parfaitement alignés avec ses objectifs annuels. Le Groupe 
enregistre une croissance soutenue de son chiffre d'affaires de +3,2%(1), 
atteignant 32 323 millions d'euros, dans la continuité de la dynamique 
observée au premier semestre. La performance opérationnelle demeure 
robuste avec une progression de l'EBITDA de +5,4%(2) à 5 080 millions 
d'euros, portée par la croissance du chiffre d'affaires, l'efficacité 
opérationnelle et la réalisation des synergies conformément aux objectifs 
fixés.

Veolia poursuit une politique d'allocation du capital dynamique et 
créatrice de valeur, avec 2,3 milliards d'euros d'investissements 
financiers nets sur la période. Ces investissements ciblent notamment 
des acquisitions stratégiques dans les Technologies de l'Eau et le 
traitement des Déchets Dangereux, renforçant ainsi le positionnement du 
Groupe sur ses marchés clés. 

Cette gestion rigoureuse se traduit par un endettement financier net 
maîtrisé à 19 925 millions d'euros et un levier de 3,0x, conforme à la 
trajectoire prévue, garantissant une structure financière solide. Fort de 
ces résultats, le Groupe confirme pleinement ses objectifs 2025. 

Variations 2025 / 2024

en millions d'euros 30 septembre 2024 30 septembre 2025 à change constant
 périmètre et change 

constants

Chiffre d'affaires  32 543  32 323  0,7 %  1,7 % 
EBITDA(1)  4 936  5 080  4,3 %  5,4 % 
EBIT courant (1)  2 601  2 737  6,9 %  7,9 % 
Endettement financier net (1) -18 892 -19 925
(1) Les définitions des indicateurs sont indiquées dans la section 5.1 infra.

Le chiffre d’affaires au 30 septembre 2025 s’établit à 32 323 millions 
d’euros et varie de +1,7 % à périmètre et change constants. Hors prix 
des énergies, le chiffre d'affaires progresse de +3,2 % à périmètre et 
change constants.

■ Les activités de l’Eau sont en croissance de +3,4 % à périmètre et 
change constants ; 

■ Les activités de Déchets enregistrent une croissance de +1,8 % à 
périmètre et change constants ; 

■ Les activités de l’Énergie varient de -1,5 % à périmètre et change 
constants et +4,5% hors effet prix des énergies.

L'EBITDA au 30 septembre 2025 s’établit à 5 080 millions d’euros en 
hausse de +5,4 % à périmètre et change constants. Cette progression 
est portée par la contribution nette des programmes d’efficacité 
opérationnelle (+2,3 %) ainsi que des synergies (+1,5 %) et par la 
progression des volumes (+1,6 %), l’impact climat favorable (+0,6 %) 
atténué par la variation des prix des commodités (-0,5 %).

Les gains d'efficacité opérationnelle bruts (295 millions d'euros) générés 
à fin septembre sont en ligne avec l’objectif annuel.

Au terme du troisième trimestre 2025, le Groupe a généré 73 millions 
d'euros de synergies supplémentaires liées à l'intégration de Suez, 
portant ainsi le montant cumulé des synergies Suez à 508 millions 
d'euros. Cette performance s'inscrit parfaitement dans la trajectoire fixée 
par le Groupe. 

L’EBIT courant s’établit à 2 737 millions d’euros, en progression de 7,9 % 
à périmètre et change constants par rapport au 30 septembre 2024.

L'endettement financier net s'élève à 19 925 millions d’euros au 30 
septembre 2025, en hausse de 1 034 millions d'euros par rapport au 30 
septembre 2024 principalement en raison des investissements financiers 
nets réalisés à fin septembre 2025.

L'émission d'une nouvelle série obligataire hybride d'un montant de 850 
millions d'euros a eu un effet favorable sur l'endettement financier à fin 
septembre et a pour objectif le remboursement d'une dette dont le 
décaissement interviendra début 2026.

(1) A périmètre et change constants hors effet prix des énergies.

(2) A périmètre et change constants.
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1.2 ÉVOLUTIONS AU SEIN DU GROUPE - PROGRAMME STRATÉGIQUE

1.2.1 Innovations et développements 
commerciaux

En 2025, dans le cadre du déploiement du plan stratégique Green Up, le 
Groupe poursuit ses efforts d'innovation et renforce son empreinte 
commerciale tant sur ses métiers historiques, garants de sa solidité, que 
sur ses nouvelles activités identifiées comme boosters, véritables 
catalyseurs de croissance future. 

Activités socles
■ Australie : Veolia remporte un contrat majeur de 850 millions de 

dollars australiens sur 20 ans pour une installation de recyclage 
innovante

Veolia a remporté un contrat stratégique dans le Territoire de Canberra 
pour la construction et l'exploitation d'une installation de recyclage 
ultramoderne. Ce projet d'envergure traitera 1,3 millions de tonnes de 
matériaux sur 20 ans, créera 136 emplois et réduira les émissions de 
carbone de 26 000 tonnes par an grâce à des technologies de pointe et 
une production solaire intégrée. Cette initiative, qui s'inscrit dans le 
programme stratégique GreenUp de Veolia, renforce la présence du 
groupe en Australie où il a enregistré une croissance de +7,7 % en 2024.

■ Veolia annonce, en juillet 2025, un investissement de 70 millions 
de livres sterling pour construire la première usine britannique de 
recyclage plastique en boucle fermée à Battlefield, Shropshire 

Cette usine, qui sera opérationnelle début 2026, traitera 80 000 tonnes 
de plastique par an, y compris des barquettes en PET. Elle sera 
spécialisée dans le recyclage en boucle fermée de PET, permettant de 
recycler les barquettes en matériaux de qualité alimentaire. Elle 
permettra de créer plus de 130 emplois locaux tout en réduisant les 
émissions de carbone, jusqu'à 70 % par rapport à l'utilisation de 
matériaux vierges. Ce projet s'inscrit dans le plan global d'investissement 
de Veolia de 1 milliard de livres sterling d'ici 2030 pour l'économie 
circulaire au Royaume-Uni.

■ Chili: Veolia remporte l'exploitation de la première usine de 
dessalement municipale et industrielle du pays à Valparaíso

Veolia a remporté le contrat d'exploitation et de maintenance de l'usine 
de dessalement d'Aguas Pacífico à Valparaíso, la première du Chili avec 
une capacité de 1 000 litres par seconde. D'une durée initiale de quatre 
ans avec des clauses de renouvellement jusqu'en 2040, ce contrat 
couvre également la gestion du système de pompage de 105 kilomètres. 
Cette victoire face à cinq concurrents internationaux confirme le 
leadership mondial de Veolia dans le dessalement, le Groupe ayant 
conçu 18% de la capacité mondiale installée dans ce domaine. 

Activités Boosters
■ Le dessalement, une solution d'avenir pour l'accès à l'eau

Le dessalement s'impose comme une solution clé face à la raréfaction de 
l'eau, avec des progrès significatifs en efficacité et coûts énergétiques. 
Veolia vise à doubler sa capacité opérée d'ici 2030, dans un marché de 
dessalement en forte croissance. Cette ambition se concrétise par des 
contrats majeurs récemment remportés aux Émirats arabes unis (Mirfa 2, 
Hassyan), au Royaume-Uni (Cornouailles) et au Maroc (Rabat).

■ Démarrage d'un nouvel actif de flexibilité électrique en Hongrie

Suite à l'acquisition d'Uniper Hongrie (comme détaillé au point 1.2.2), 
Veolia a démarré en janvier 2025 l'exploitation de la centrale électrique à 
gaz de Gönyü. Cette installation comprend une turbine à gaz 
supplémentaire et possède les permis requis pour construire une 
deuxième unité de 428 MW (Gönyü II), avec la possibilité d'y intégrer la 
nouvelle turbine acquise. 

■ Tahwil : une opportunité stratégique dans le traitement des déchets 
dangereux en Arabie Saoudite 

Le projet Tahwil concerne la construction et l'exploitation d'une installation 
de traitement de déchets dangereux dans la ville de Jubail en Arabie 
Saoudite. Dans un contexte favorable, une demande de plus de 1 million 
de tonnes par an, Veolia saisit une opportunité de se positionner comme 
acteur majeur de la région. L'exploitation a démarré avec succès en 
février 2025.

■ Inauguration, en juin 2025, de l'une des plus grandes usines de 
traitement des PFAS aux États-Unis, située à Stanton, Delaware

Cette usine, qui représente un investissement de 35 millions de dollars, 
traitera environ 120 millions de litres d'eau par jour et fournira de l'eau 
potable de haute qualité à plus de 100 000 habitants, en conformité avec 
les réglementations de l'EPA. Ce projet s'inscrit dans le cadre de l'offre 
« BeyondPFAS » de Veolia, visant à déployer plus de 100 sites de 
traitement aux États-Unis pour desservir près de 2 millions d'Américains.

■ Veolia annonce, en juillet 2025, avoir remporté le premier appel 
d’offres public au Brésil pour la réutilisation de l'eau.

La station de recyclage de l'eau de Vitória sera la première installation à 
grande échelle au monde à convertir une station d'épuration municipale 
en une station de production de réutilisation de l'eau en utilisant des 
bioréacteurs à membranes et l'osmose inverse. Le projet permettra 
d'économiser et de préserver des ressources en eau douce équivalentes 
aux besoins de près de 200 000 personnes.

■ Veolia annonce, en septembre 2025, la signature d’un accord 
historique dans le cadre du consortium composé de Veolia, 
Marafiq, Lamar et SATORP (coentreprise de Saudi Aramco et 
TotalEnergies Raffinage Chimie) en vue de lancer une initiative 
majeure de traitement et de recyclage des effluents 
pétrochimiques complexes de la ville industrielle de Jubail, en 
Arabie Saoudite.

Ce projet de 500 millions de dollars au total comprend la construction, 
l'exploitation et la maintenance (pendant 30 ans à partir de 2028) de la 
plus grande usine de réutilisation des eaux usées industrielles du Moyen-
Orient, d'une capacité annuelle d'environ 8,8 millions de m³. L’usine 
disposera des technologies les plus récentes de Veolia, s’inscrivant dans 
son programme stratégique GreenUp.

Renforcement du capital 
■ Un partenariat stratégique majeur : l'entrée de CriteriaCaixa au 

capital de Veolia

Le Groupe a annoncé le 4 mars 2025 le renforcement de sa structure 
actionnariale avec l'entrée de CriteriaCaixa, société d'investissement de 
la Fondation La Caixa. Cet investisseur institutionnel de premier plan a 
acquis 5 % du capital du leader mondial des services à l'environnement 
et a obtenu une représentation au Conseil d'Administration. 

■ Bpifrance et le fonds Lac1 investissent dans l'avenir de Veolia

Veolia franchit une nouvelle étape dans sa stratégie de développement 
avec l'entrée significative de Bpifrance et son fonds Lac1 au capital du 
Groupe, représentant un investissement de 800 millions d'euros. 
Cette alliance stratégique annoncée le 17 mars 2025 témoigne de la 
confiance accordée au leader de la transformation écologique et s'est 
concrétisée par la nomination d'un représentant de Bpifrance au Conseil 
d'Administration. Cet investissement majeur souligne la reconnaissance 
du potentiel de croissance de Veolia et de son rôle crucial dans la 
transition écologique des territoires et des industries. Il renforce la 
position du Groupe en tant qu'acteur clé de la lutte contre le changement 
climatique tout en consolidant sa gouvernance et sa capacité 
d'innovation.

Partenariats stratégiques
■ Veolia annonce, en juillet 2025, un partenariat stratégique de trois 

ans avec l'Agence Française de Développement (AFD). 

Ce partenariat vise à accélérer la transformation écologique dans les 
pays en développement, en combinant l'expertise de Veolia en matière 
de services à l'environnement avec la capacité d'action de l'AFD. Les 
domaines d'intervention prioritaires sont l'eau et l'assainissement, la 
gestion des déchets et l'énergie, avec un déploiement ciblé en Amérique 
latine, en Asie centrale, dans les Balkans, en Afrique et au Moyen-Orient.

■ Veolia annonce, en octobre 2025, un partenariat avec 
TotalEnergies pour accélérer la transition énergétique et 
l'économie circulaire. 

Les deux entreprises vont collaborer dans plusieurs domaines clés : la 
réduction des émissions de méthane, la réduction de l'empreinte 
hydrique industrielle, le dessalement durable et la valorisation des 
ressources stratégiques des déchets.
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1.2.2 Opérations de périmètre
Au 30 septembre 2025, les principales évolutions de périmètre sont les 
suivantes :

■ Acquisition d'une activité de flexibilité électrique en Hongrie

Veolia Hongrie a signé le 14 février 2024 un Share Purchase Agreement 
pour l'acquisition d'Uniper Hungary Energetikai Kft.

Après obtention des autorisations de l’autorité de concurrence de l’Union 
Européenne, la clôture financière de l’opération a été réalisée en date du 
6 janvier 2025 pour un montant de 271 millions d'euros dont une valeur 
de titres de 366 millions d’euros.

■ Acquisition des 30 % d'intérêts minoritaires de Water Technologies 
and Solutions

Veolia a annoncé en date du 7 mai la signature d'un accord avec la 
Caisse de Dépôt et Placement du Québec (« CDPQ ») pour l'acquisition 
de sa participation de 30 % dans Water Technologies and Solutions 
(« WTS »), permettant à Veolia de porter sa détention à 100 %, 
d’accroître ainsi la création de valeur, de simplifier la structure et de 
dégager des synergies de coûts supplémentaires d'environ 90 millions 
d'euros d'ici 2027 dont 5 millions d'euros réalisés à fin septembre. Le prix 
d'acquisition est de 1,75 milliard de dollars soit 1,5 milliard d'euros.

Cette acquisition est une étape logique dans le déploiement du plan 
stratégique GreenUp, qui vise à renforcer l'ancrage du Groupe dans les 
activités de Technologies de l'Eau ainsi qu’aux États-Unis, tous deux 
identifiés comme des "boosters" de croissance prioritaires. 

L'acquisition des intérêts minoritaires de CDPQ renforce ainsi le 
positionnement unique de Veolia en tant que leader mondial des 
Technologies de l'eau. 

L'acquisition des 30 % complémentaires de WTS, étant comptabilisée 
comme une transaction entre actionnaires, n'a pas d'impact sur le 
montant du goodwill comptabilisé en 2022 lors de l'acquisition initiale. 
L'impact de la transaction sur les capitaux propres groupe s'élève à 
-1 368 millions d'euros.

Dans la continuité de l'ambition GreenUp, Veolia renforce son leadership 
dans le traitement des déchets dangereux, grâce à des investissements 
importants dans de nouvelles capacités et à des acquisitions ciblées :

■ Acquisition d'activités spécialisées dans le traitement de déchets 
dangereux aux Etats-Unis

Veolia se développe grâce à quatre acquisitions qui renforcent à la fois sa 
couverture régionale et sa capacité de traitement.

Dans le Massachusetts, le Groupe a acquis un site de traitement des 
déchets dangereux et des activités d'intervention d'urgence via New 
England Disposal Technologies, ainsi que la seule installation agréée de 
traitement et de stockage des déchets médicaux de l'État, Bio-Med 
Innovations, anciennement exploitée par New England MedWaste.

Ces actifs renforcent la position de Veolia dans le nord-est des Etats-
Unis, une région caractérisée par des normes règlementaires élevées.

Sur la côte ouest  des Etats-Unis, Veolia a acquis une plateforme 
majeure en Californie via Ingenium, ajoutant ainsi des capacités 
étendues d'emballage, de logistique et de traitement multi-flux pour les 
déchets dangereux et élargissant ainsi ses services à une base de clients 
industriels et institutionnels sur l'un des plus grands marchés américains 
des déchets.

Dans l'industrie des semi-conducteurs, Veolia a fait l'acquisition de 
Chameleon Industries Group, producteur texan de produits chimiques 
spécialisés. La technologie d'économie circulaire de l'entreprise valorise 
les sous-produits de la fabrication de semi-conducteurs dans ses 
applications propriétaires, réduit les déchets et crée des produits 
bénéfiques pour l'industrie. Cette acquisition renforce le leadership de 
Veolia dans la fourniture de solutions environnementales innovantes aux 
entreprises de fabrication et de technologie de pointe en Amérique du 
Nord.

Le montant total de ces acquisitions s'élève à 230 millions d'euros.

■ Acquisition d'une activité de stockage et de traitement de déchets 
dangereux au Japon

Le 16 mai 2025, Veolia a signé l'acquisition de Zeeklite Co. LTD, qui 
exploite l'un des plus grands centres de stockage des déchets dangereux 
privés du pays à Yonezawa. 

Spécialisée dans l'élimination des déchets dangereux, des déchets 
industriels généraux et des sols contaminés, Zeeklite renforce la capacité 
de Veolia à offrir des services de gestion des déchets entièrement 
intégrés dans le pays.

La clôture financière a eu lieu le 30 mai 2025 pour un montant net ajusté 
de 87 millions d’euros.

FAITS MARQUANTS DE LA PÉRIODE

  VEOLIA ENVIRONNEMENT / COMMENTAIRES SUR LES RÉSULTATS AU 30 SEPTEMBRE 2025 7



1.3 FINANCEMENT DU GROUPE

1.3.1 Structure de la dette du Groupe
L'endettement financier net au 30 septembre 2025 s'élève à 
19 925 millions d'euros.

Le niveau de trésorerie au 30 septembre 2025 s'élève à 8 647 millions 
d'euros, après les remboursements des obligations à option de 
conversion et/ou d'échange en actions nouvelles ou existantes qui 
arrivaient à échéance au 1er janvier 2025 pour un montant de 336 millions 
d'euros, et de deux dettes obligataires arrivant à échéance au 3 avril 
2025 et 10 septembre 2025 pour un montant de 500 millions d'euros 
chacune .

Le Groupe a par ailleurs à sa disposition une ligne de crédit syndiqué 
multidevises, pour un montant total non tiré au 30 septembre 2025 de 
4 500 millions d’euros, ainsi que des lignes de crédit bilatérales pour un 
montant total non tiré au 30  septembre 2025 de 1 367 millions d’euros.

Ceci lui permet ainsi de bénéficier d'une solide position de liquidité nette 
qui s'élève à 6 785 millions d'euros au 30  septembre 2025, après prise 
en compte de dettes courantes (trésorerie passive incluse) pour un 
montant de 7 729 millions d'euros.

1.3.2 Gestion de la dette obligataire
Le 13 mai 2025, Veolia a émis sa première obligation verte, qui a pris la 
forme d’une obligation hybride verte pour un montant de 500 millions 
d’euros portant un coupon de 4,371 % jusqu’à sa première reset date en 
août 2030.

Le 17 juin 2025, Veolia a procédé à une émission obligataire en deux 
tranches, de respectivement 850 millions d’euros à un taux de 3,324 % 
échéance juin 2032 et 650 millions d’euros à un taux de 3,795 % 
échéance juin 2037.

Le 17 septembre, Veolia a émis une dette obligataire hybride de 850 
millions d'euros portant un coupon de 4,322 % avec une première reset 
date en janvier 2033.

Par ailleurs :

■ aux États-Unis, le 15 janvier 2025, Veolia Utility Resources LLC a 
procédé au tirage d’une émission de 200 millions de dollars américains 
(184 millions d’euros équivalents) à un taux de 5,72 % échéance 2055, 
via placement privé ;

■ au Chili, le 30 janvier 2025, Aguas Andinas a procédé à une émission 
obligataire de 4 millions d’Unidades de Fomento (161 millions d’euros 
équivalents) au taux de 3,19 %, échéance 2046.

1.3.3 Confirmation de la perspective de 
crédit

Le 14 mars 2025, Standard and Poor’s a confirmé la notation de crédit de 
Veolia Environnement, A-2/BBB avec une perspective stable. De son 
côté, Moody’s a confirmé, le 22 avril 2025, la notation P-2/Baa1 avec une 
perspective stable.

1.3.4 Paiement du dividende
L’assemblée générale mixte des actionnaires du 24 avril 2025 a approuvé 
le versement d’un dividende de 1,40 euro par action au titre de l’exercice 
2024, payable en numéraire. Les dividendes 2024 ont été versés le 
14 mai 2025 pour un montant de 1 023 millions d'euros.

1.4 NOMINATION DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Lors de l'assemblée générale mixte du 24 avril 2025, la société Deloitte & Associés a été nommée en qualité de commissaire aux comptes en charge de 
la certification des comptes (sociaux et consolidés) et des informations en matière de durabilité, respectivement pour une période de six années qui 
prendra fin à l'issue de l'assemblée générale des actionnaires qui sera appelée à statuer sur les comptes de l'exercice clos le 31 décembre 2030.

1.5 PLANS D'ACTIONS GRATUITES ET D'ACTIONS DE PERFORMANCE 
ET ÉPARGNE GROUPE 

En complément des plans d'intéressement long terme présentés dans le chapitre 2 de l'amendement du Document d'enregistrement universel 2024, la 
Société a confirmé sa volonté d’associer ses salariés au développement de leur entreprise et à sa création de valeur, en lançant une nouvelle opération 
d’actionnariat salarié. Le 10 juin 2025, le Groupe a ainsi annoncé le lancement d'une opération d'actionnariat salarié ouverte à environ 190 000 salariés 
du Groupe. 

Le taux de souscription a été proche de 45 %, avec plus de 85 000 collaborateurs qui ont choisi de souscrire. A l'issue de l'opération, les salariés du 
Groupe ont augmenté à nouveau leur position de premier actionnaire de Veolia en détenant plus de 9,5 % du capital de la société. 

Afin notamment de neutraliser l’effet dilutif de l'opération, Veolia a procédé concomitamment à une réduction de capital par annulation d'actions 
autodétenues, acquises dans le cadre du programme de rachat d’actions. À l'issue de ces opérations, le montant du capital social reste donc inchangé.

Avec cette nouvelle opération, les salariés du Groupe renforcent leur position de premier actionnaire de Veolia. Ce succès témoigne à nouveau de 
l’adhésion des collaborateurs du Groupe aux  objectifs fixés dans le plan stratégique GreenUp 24-27. 
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1.6 ÉVOLUTION DE LA GOUVERNANCE

Dans le cadre du renouvellement annuel du conseil, le conseil 
d’administration, lors de sa séance du 11 mars 2025, a pris acte que le 
mandat de deux administrateurs venait à échéance à l’issue de 
l’assemblée générale du 24 avril 2025 (M. Pierre-André de Chalendar et 
Mme Marion Guillou) et que Mme Marion Guillou ne sollicitait pas le 
renouvellement de son mandat à l’issue de ladite assemblée générale. 
Par ailleurs, le conseil d'administration a pris acte que le mandat de 
M. Francisco Reynès prenait fin, à sa demande, à l'issue de ladite 
assemblée générale.

Sur la recommandation du comité des nominations, le conseil 
d’administration, lors de cette même séance, a décidé de proposer à 
ladite assemblée générale, le renouvellement du mandat d’administrateur 
de M. Pierre-André de Chalendar et la nomination de MM. Philippe 
Brassac et Arnaud Caudoux, en qualité d'administrateurs, et Mme Elena 
Salgado, en qualité d'administratrice.

L’assemblée générale mixte des actionnaires de Veolia Environnement 
du 24 avril 2025 : 

■ a renouvelé le mandat d'administrateur de M. Pierre-André 
de Chalendar ; et

■ a nommé MM. Philippe Brassac et Arnaud Caudoux en qualité 
d’administrateurs, et Mme Elena Salgado en qualité d’administratrice ;

pour une période de quatre années qui prendra fin à l’issue de 
l’assemblée générale des actionnaires qui sera appelée à statuer sur les 
comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2028.

À la date du présent document, le conseil d’administration de Veolia 
Environnement se compose de quinze administrateurs dont 75 % 
d’administrateurs indépendants (hormis les deux administrateurs 
représentant les salariés et l’administratrice représentant les salariés 
actionnaires), 50 % (1) d'administratrices, et un censeur :

■ M. Antoine Frérot, président du conseil d’administration ;

■ Mme Estelle Brachlianoff, directrice générale ;

■ M. Pierre-André de Chalendar*, administrateur référent ; 

■ M. Olivier Andriès* ;

■ Mme Maryse Aulagnon ;

■ Mme Véronique Bédague* ;

■ M. Philippe Brassac* ;

■ M. Arnaud Caudoux* ;

■ Mme Isabelle Courville* ;

■ M. Franck Le Roux, administrateur représentant les salariés ;

■ Mme Julia Marton-Lefèvre* ;

■ Mme Agata Mazurek-Bąk, administratrice représentant les salariés 
actionnaires ;

■ M. Pavel Páša, administrateur représentant les salariés ;

■ Mme Elena Salgado* ;

■ M. Guillaume Texier* ;

■ M. Enric Xavier Amiguet i Rovira, censeur.

* Membre indépendant

La composition des comités du conseil est la suivante :

■ comité des comptes et de l'audit : M. Guillaume Texier (Président), 
M. Olivier Andriès, Mme Véronique Bédague, M. Arnaud Caudoux, 
M. Franck Le Roux (administrateur représentant les salariés) et 
Mme Agata Mazurek-Bąk (administratrice représentant les salariés 
actionnaires) ;

■ comité des nominations : M. Pierre-André de Chalendar (Président), 
Mme Maryse Aulagnon, M. Philippe Brassac, Mme Isabelle Courville et 
M. Antoine Frérot ;

■ comité des rémunérations : M. Olivier Andriès (Président), 
Mme Maryse Aulagnon, M. Pierre-André de Chalendar, M. Franck 
Le Roux (administrateur représentant les salariés) et Mme Elena 
Salgado ;

■ comité recherche, innovation et développement durable : 
Mme Isabelle Courville (Présidente), M. Arnaud Caudoux, Mme Julia 
Marton-Lefèvre, M. Pavel Páša (administrateur représentant les 
salariés), Mme Elena Salgado et M. Guillaume Texier. M. Enric 
Amiguet i Rovira est invité permanent de ce comité ;

■ comité de la raison d’être : M. Antoine Frérot (Président), M. Olivier 
Andriès, Mme Maryse Aulagnon, M. Philippe Brassac, M. Pierre-André 
de Chalendar, Mme Isabelle Courville, M. Franck Le Roux 
(administrateur représentant les salariés) et M. Guillaume Texier.

Pour mener à bien sa mission, la directrice générale est assistée d’un 
comité exécutif, instance de réflexion, de concertation et de décision de 
politique générale visant à mettre en œuvre les grandes orientations du 
Groupe. Le comité est également consulté sur les sujets majeurs de la 
vie du Groupe.

Le comité exécutif se réunit mensuellement. 

À la date du présent document, le comité exécutif est composé de 
13 membres :

■ Estelle Brachlianoff, directrice générale ;

■ Sébastien Daziano, directeur de la stratégie, de l’innovation et du 
développement et directeur de la zone Amérique du Nord (2) par 
intérim ;

■ Gavin Graveson, directeur de la zone Europe du Nord ;

■ Philippe Guitard, directeur de la zone Europe centrale et orientale ; 

■ Éric Haza, directeur des affaires juridiques ;

■ Anne Le Guennec, directrice de la zone Technologies de l'Eau 
mondiales ;

■ Christophe Maquet, directeur de la zone Asie - Pacifique ;

■ Emmanuelle Menning, directrice générale adjointe en charge des 
finances et des achats ;

■ Gustavo Migues, directeur de la zone Ibérie et Amérique latine ;

■ Jean-François Nogrette, directeur de la zone France et déchets 
Spéciaux Europe ;

■ Laurent Obadia, directeur général adjoint en charge des parties 
prenantes et de la communication ;

■ Helman le Pas de Sécheval, secrétaire général ;

■ Isabelle Quainon, directrice des ressources humaines.

Par ailleurs, un comité de direction réunit tous les trimestres l’ensemble 
des fonctions et géographies du Groupe afin de partager et de s’engager 
sur les enjeux et les perspectives du Groupe. À la date du présent 
document, ce comité est composé de 35 membres dont les 13 membres 
du comité exécutif ; sa composition est accessible sur le site internet de 
Veolia (www.veolia.com).
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(1) Hors les deux administrateurs représentant les salariés et l’administratrice représentant les salariés actionnaires en application des articles L. 225-27-1 et L. 22-10-7 du Code 
de commerce.

(2) Le 6 octobre 2025, Veolia Environnement a annoncé la nomination de Nadège Petit en qualité de directrice de la zone Amérique du Nord à compter du 1er décembre 2025.
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2 Informations comptables et financières

2.1 CHIFFRES CLÉS

Les chiffres clés du Groupe sont présentés conformément aux définitions telles que décrites dans la publication des comptes au 31 décembre 2024 
(se référer au chapitre 5.1 - Définitions).

Variations 2025 / 2024

(en millions d’euros) 30 septembre 2024 30 septembre 2025 en courant à change constant
à périmètre et change 

constants

Chiffre d’affaires 32 543 32 323  -0,7 %  0,7 %  1,7 % 
EBITDA (1) 4 936 5 080  2,9 %  4,3 %  5,4 % 
EBIT courant (2) (3) 2 601 2 737  5,2 %  6,9 %  7,9 % 
Investissements industriels nets (y compris 
nouveaux actifs financiers opérationnels) -2 609 -2 621
Free cash-flow net -147 -205
Endettement financier net à la clôture (4) -18 892 -19 925
(1) Les définitions des indicateurs sont indiquées dans la section 5.1 infra.
(2) Y compris la quote-part de résultat net courant des co-entreprises et entreprises associées.
(3) Retraité des amortissements des actifs réévalués, identifiés dans le cadre de l'exercice d'allocation du prix d'acquisition de Suez, soit 139 millions d'euros au 30 

septembre 2024 et 125 millions d'euros au 30 septembre 2025, comme défini dans la section 5.1 infra.
(4) L'endettement financier net exclut la réévaluation des passifs financiers dans le cadre de l'exercice d'allocation du prix d'acquisition de Suez comme défini dans la section 5.1 infra.

Les impacts de change sur les principaux indicateurs entre le 30 septembre 2025 et le 30 septembre 2024 sont les suivants :

Impact change au 30 septembre 2025 (vs au 30 septembre 2024) % (en millions d'euros)

Chiffre d’affaires  -1,4 % -446
EBITDA  -1,4 % -68
EBIT courant  -1,7 % -44
Endettement financier net (1)(2)  -2,4 % 420
(1) Y compris variation de juste valeur.
(2) vs. 31 décembre 2024
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2.2 PERFORMANCE GÉOGRAPHIQUE DU GROUPE

2.2.1 Chiffre d'affaires par segment opérationnel
Le chiffre d’affaires consolidé du Groupe s'élève à 32 323 millions d’euros au 30 septembre 2025, contre 32 543 millions d’euros au 30 
septembre 2024. Il augmente de +1,7 % à périmètre et change constants et de +3,2 % hors effet prix des énergies, qui impacte majoritairement 
l'Europe(1).

Variations 2025 / 2024

(en millions d'euros) 30 septembre 2024 30 septembre 2025 en courant à change constant
à périmètre et change 

constants

France et déchets spéciaux Europe 6 783 6 616  -2,5 %  -2,5 %  0 
Europe (1) 13 305 13 816  3,8 %  3,7 %  0,6 % 
Reste du monde 8 853 8 334  -5,9 %  -1,9 %  4,6 % 
Technologies de l'Eau 3 598 3 555  -1,2 %  2,0 %  2,0 % 
Autres 4 2  0  0  0 
GROUPE 32 543 32 323  -0,7 %  0,7 %  1,7 % 

La répartition du chiffre d’affaires au 30 septembre 2025 par segment opérationnel est la suivante : 

Chiffre d'affaires au 30 septembre 2025 : 32 323 M€

Technologies de 
l'Eau 11,0 %

Reste du monde 
25,8 %

Europe (1) 42,7 %

France et Déchets 
Spéciaux Europe 
20,5 %

Par rapport au 30 septembre 2024, le chiffre d’affaires au 30 
septembre 2025 augmente de +1,7 % à périmètre et change 
constants. Il est en forte progression sur le segment Reste du monde, 
en croissance modérée sur le segment Technologie de l'Eau, alors qu'il 
est en légère progression sur le segment Europe(1) et stable sur le 
segment France et Déchets Spéciaux Europe :

■ France et Déchets Spéciaux Europe stable ;

■ Europe(1) +0,6 %, et +4,1 % hors prix des énergies ;

■ Reste du monde +4,6 % ;

■ Technologies de l'Eau +2,0 %.

Le chiffre d’affaires de France et déchets spéciaux Europe s’élève à 
6 616 millions d’euros et affiche une croissance organique stable à 
périmètre et change constants, comparé au 30 septembre 2024 :

■ Le chiffre d’affaires de l’Eau France de 2 334 millions d'euros 
progresse de +1,6 % à périmètre et change constants, lié au 
développement commercial et à l’augmentation des volumes ; 

■ Le chiffre d'affaires de l'activité Déchets France s'élève à 
2 141 millions d'euros. La diminution de -3,7 % à périmètre et change 
constants s'explique principalement par de moindres volumes enfouis, 
la baisse du chiffre d'affaires électrique, des fins de contrats 
partiellement compensés par un effet prix favorable, notamment sur la 
maintenance et l'assainissement ;

■ L'activité Déchets Spéciaux Europe enregistre un chiffre d'affaires de 
1 761 millions d'euros, affichant une progression de +4,0 % à 
périmètre et change constants. Cette performance est principalement 
portée par la revalorisation tarifaire dans le segment du traitement des 
déchets dangereux, ainsi que par la dynamique favorable des activités 
de stockage. 

(1) Hors France

Le chiffre d’affaires de l’Europe(1) atteint 13 816 millions d’euros au 30 
septembre 2025 en variation organique de +0,6 %, impacté par la baisse 
des prix des énergies comparativement à 2024. Hors effet prix des 
énergies, le chiffre d'affaires augmente de +4,1 % :

■ En Europe centrale et orientale, le chiffre d'affaires atteint 
7 727 millions d'euros, en recul de -1,5 % à périmètre et change 
constants. Cette évolution reflète principalement l'impact de la baisse 
du prix des énergies, atténué par un effet climat ainsi que des prix de 
matières recyclées favorables ; 

■ En Europe du Nord, le chiffre d’affaires de 3 205 millions d’euros 
progresse de +1,1 % à périmètre et change constants. Cette 
progression est portée par les bonnes performances du Belux dans 
l'activité Energie portée par la hausse des volumes et des travaux, et 
du Royaume-Uni dans les activités Eau et Déchets, bénéficiant de 
l'indexation des tarifs ; 

■ En Ibérie, le chiffre d'affaires s'élève à 2 190 millions d'euros, 
marquant une progression de 6,4 % (hors effets de change et de 
périmètre). Cette dynamique positive s'explique principalement par la 
bonne tenue du secteur de l'Eau, qui profite d'une révision favorable 
des tarifs et d'une augmentation des volumes. Le segment Énergie 
contribue également à cette croissance grâce à l'obtention de 
nouveaux contrats et à la réalisation de projets de travaux ; 

■ L'Italie génère un chiffre d'affaires de 693 millions d'euros, en 
progression de +4,1 % à périmètre et change constants, grâce à une 
bonne dynamique de l'activité énergie. 
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Le chiffre d’affaires du Reste du monde atteint 8 334 millions d’euros, en 
croissance de +4,6 % à périmètre et change constants, en progression 
sur l’ensemble des géographies : 

■ Le chiffre d'affaires en Amérique latine atteint 1 382 millions d'euros, 
en hausse de +10,2 % à périmètre et change constants. Cette 
croissance est portée par les bonnes performances de l'activité Eau 
notamment au Chili et en Colombie avec une hausse des volumes et 
des tarifs, ainsi que la hausse des tarifs dans l'activité Déchets et la 
progression des volumes au Brésil ;

■ En Afrique Moyen-Orient, le chiffre d'affaires s'établit à 1 327 millions 
d'euros, en progression de +6,7 % à périmètre et change constants. 
Cette croissance est portée par la bonne performance au Maroc et le 
développement des services énergétiques au Moyen-Orient, soutenu 
par une dynamique commerciale favorable ;

■ En Amérique du Nord, le chiffre d'affaires s'établit à 2 362 millions 
d'euros, en hausse de +3,8 % à périmètre et change constants. Cette 
évolution est notamment due à l'activité Déchets dangereux, portée 
principalement par une bonne dynamique commerciale accompagnée 
par des augmentations tarifaires et des volumes, ainsi que par une 
bonne performance de l'activité eau régulée avec des révisions 
tarifaires favorables ;

■ En Asie, le chiffre d'affaires s'établit à 1 754 millions d'euros en 
croissance de 2,2 % à périmètre et change constants. Cette 
progression est portée par la performance au Japon dans le secteur de 
l'eau municipale, le dynamisme à Hong Kong grâce aux activités des 
centres d'enfouissement, ainsi que les développements à Taïwan, 
notamment liés à la modernisation des installations d'incinération dont 
la première phase s'est achevée fin septembre avec succès ;

■ Dans le Pacifique, le chiffre d'affaires s'établit à 1 509 millions d'euros, 
en hausse de +1,5 % à périmètre et change constants. Cette 
progression est principalement portée par l'activité Eau grâce à la 
hausse des volumes et des renégociations contractuelles favorables.

L’activité Technologies de l’Eau génère un chiffre d'affaires de 
3 555 millions d'euros en croissance de +2,0 % à périmètre et change 
constants par rapport à 2024. Cette évolution s’explique par la croissance 
des activités à plus forte marge, telles que les Produits & Technologies et 
les Services compensée par le calendrier des jalons projets.

2.2.2 Analyse de la variation du chiffre d'affaires Groupe

La variation du chiffre d’affaires s'élève à +1,7 % à périmètre et change constants, et à +3,2 % hors prix des énergies. Elle peut s’analyser comme suit : 

32 543

-446 -327 -495

169 426 453 32 323

-1,4 % -1,0 % -1,5 % 0,5 % 1,3 % 1,4 %

Septembre 
2024 

Change Périmètre Commodités
(prix des 

énergies et 
des recyclats)

Climat Commerce/ 
Volumes/ 
Travaux

Effets
Prix

Septembre 
2025

L’effet change de -446 millions d’euros (-1,4 %) reflète la dimension 
internationale du Groupe (c. 60% de chiffre d’affaires non euros) et 
correspond principalement à la dépréciation des devises américaine, 
australienne, argentine et brésilienne partiellement compensée par 
l'appréciation des devises polonaise et marocaine(1). Il est à noter qu’il 
s’agit d'impacts de conversion et non de transaction, sans impact sur les 
marges.

L’effet périmètre de -327 millions d’euros (-1,0 %) comprend 
principalement l’impact des cessions de la SADE (France et Déchets 
Spéciaux Europe) en date du 29 février 2024, de Veolia North America 
Regeneration Services en date du 1er août 2024 et de Lydec (Maroc) en 
date du 4 septembre 2024. Ces effets sont partiellement compensés à la 
fois par l'acquisition de l'activité de flexibilité électrique en Hongrie le 
6 janvier 2025 et par les acquisitions au Japon et aux Etats-Unis des 
activités de déchets dangereux.

L’impact des commodités (correspondant à l'évolution des prix des 
énergies et des recyclats) s’élève à -495 millions d’euros (-1,5 %), sous 
l’effet de la baisse des prix de l'énergie (-501 millions d'euros), 
principalement en Europe centrale et orientale, légèrement atténuée par 
l'effet positif des prix des recyclats (+7 millions d'euros).

L’effet climat s’élève à +169 millions d’euros (+0,5 %), essentiellement 
sur l’Europe centrale et orientale lié à un hiver plus froid au début 
d'année comparé à 2024. 

L’effet Commerce/Volumes/Travaux s’élève à +426 millions d’euros 
(+1,3 %) porté par une bonne dynamique commerciale, des volumes 
d'eau bien orientés ainsi que la progression des travaux réalisés.

Les effets prix favorables représentent +453 millions d’euros (+1,4 %) et 
sont principalement liés aux révisions tarifaires dans les activités Déchets 
et Eau.
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(1) Principaux impacts change par devises : le dollar américain (-108 millions d'euros), le dollar australien (-94 millions d'euros) le peso argentin (-84 millions d'euros), le real 
brésilien (-31 millions d'euros), le zloty (+31 millions d'euros) et le dirham marocain (+20 millions d'euros).



2.2.3 EBITDA par segment opérationnel
Au 30 septembre 2025, l’EBITDA consolidé du Groupe s’élève à 5 080 millions d’euros, contre 4 936 millions d’euros au 30 septembre 2024, en 
croissance de +5,4 % à périmètre et change constants. L'EBITDA bénéficie de la croissance organique du chiffre d'affaires de +3,2 % hors effet prix 
des énergies, des programmes d’efficacité opérationnelle (295 millions d’euros de gains générés), ainsi que des synergies générées suite à l’intégration 
de Suez (73 millions d'euros).

Variations 2025 / 2024

(en millions d’euros) 30 septembre 2024 30 septembre 2025 en courant à change constant
à périmètre et change 

constants

France et déchets spéciaux Europe 1 049 1 051  0,2 %  0,2 %  0,5 % 
Europe (1) 1 859 1 980  6,5 %  6,3 %  3,7 % 
Reste du monde 1 450 1 424  -1,8 %  2,2 %  9,2 % 
Technologies Eau 439 470  7,0 %  10,1 %  10,1 % 
Autres 140 155  0  0  0 
GROUPE 4 936 5 080  2,9 %  4,3 %  5,4 % 

(1) Hors France

2.2.4  Analyse de la variation de l'EBITDA Groupe
Par effet, l'évolution de l'EBITDA entre 2024 et 2025 peut s'analyser comme suit : 

4 936

-68 -56 -26

31 77 112 73 5 080

-1,4 % -1,1 % -0,5 % 0,6 % 1,6 % 2,3 % 1,5 %

Septembre 
2024 

Change Périmètre Commodités 
(prix des 

énergies et 
des 

recyclats)

Climat Commerce/ 
Volumes/ 
Travaux

Prix et 
efficacité

Synergies 
Suez

Septembre 
2025

■ L’impact change sur l’EBITDA s’élève à -68 millions d’euros (-1,4 %). 
Il reflète la dimension internationale du Groupe et correspond 
principalement la dépréciation des devises américaine, australienne, 
chilienne, argentine et brésilienne, partiellement compensée par les 
devises polonaise et tchèque(2). Il est à noter qu’il s’agit d'impacts de 
conversion et non de transaction, sans impact sur les marges.

■ L’effet périmètre de -56 millions d’euros (-1,1 %) comprend 
principalement l’impact des cessions de la SADE en date du 29 février 
2024, de RGS (Amérique du Nord) en date du 1er août 2024 et de 
Lydec en date du 4 septembre 2024, partiellement compensé par 
l'acquisition d'une activité de flexibilité électrique en Hongrie le 6 
janvier 2025, de l'acquisition de Zeeklite en mai 2025 et des 
acquisitions réalisées aux Etats-Unis. 

■ L'évolution des prix des commodités (énergies et matières recyclées) 
a un impact net défavorable sur l’EBITDA à hauteur de -26 millions 
d'euros (-0,5 %), lié principalement à la baisse des prix des énergies 
(-39 millions d'euros) partiellement compensée par la hausse des prix 
des matières recyclées. 

■ L'effet climat est favorable pour +31 millions d’euros (+0,6 %) 
principalement en Europe centrale et orientale, en raison d’un hiver 
plus froid au premier trimestre 2025.

■ Les effets Commerce/Volumes/Travaux sont favorables à hauteur 
de 77 millions d’euros (+1,6 %).

■ Le prix et l'efficacité nette des gains partagés avec les clients, des 
renégociations de contrats et d'effets de décalage sur la répercussion 
des coûts génère 112 millions d’euros d'EBITDA (+2,3 %). 
Elle représente un taux de rétention de 38 % des gains de 295 millions 
d'euros générés par le Groupe dans le cadre du plan d'efficacité, en 
ligne avec l'objectif annuel fixé à 350 millions.

Plan d'efficacité : 295 M€

SG&A
8,3 %

Opérations
65,1 %

Achats
26,7 %

(2) Principaux impacts de change par devises : le dollar américain (-20 millions d'euros), le dollar australien (-12 millions d'euros), le peso chilien (-12 millions d'euros), le peso 
argentin (-10 millions d'euros), le réal brésilien (-5 millions d'euros), le zloty (+4 millions d'euros) et la couronne tchèque (+4 millions d'euros).
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Les synergies générées à fin septembre 2025 dans le cadre de 
l'intégration de Suez s'élèvent à 73 millions d'euros, provenant 
essentiellement des optimisations réalisées dans les achats et le 
segment Technologies de l'Eau. Ces nouvelles synergies, combinées à 
celles déjà réalisées entre 2022 et 2024, portent le montant total à 
508 millions d'euros. Cette performance est parfaitement en ligne avec 
l’objectif du Groupe relevé à 530 millions d’euros de synergies  cumulées 
d’ici fin 2025.

Synergies Suez cumulées : 508 M€
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2.3 PERFORMANCE PAR MÉTIER DU GROUPE

2.3.1 Chiffre d'affaires par métier
Par rapport au 30 septembre 2024, le chiffre d’affaires augmente de +1,7 % à périmètre et change constants. Hors effet prix des énergies, le chiffre 
d'affaires augmente de +3,2 %. L'évolution du chiffre d'affaires par métier s'explique comme suit :

■ la progression des activités Eau en hausse de +3,4 % ;

■ la croissance de l’activité Déchets de +1,8 % ;

■ la variation de l'Énergie de -1,5 % ; hors prix des énergies, le chiffre d'affaires de l'Énergie est en hausse +4,5 % par rapport à septembre 2024.

■

Variations 2025 / 2024

(en millions d’euros) 30 septembre 2024 30 septembre 2025 en courant à change constant
à périmètre et change 

constants

Eau municipale 9 726 9 425  -3,1 %  -2,1 %  3,9 % 

Technologies de l'Eau et nouvelles solutions 3 598 3 555  -1,2 %  2,0 %  2,0 % 

Eau 13 324 12 981  -2,6 %  -1,0 %  3,4 % 
Déchets solides 8 487 8 397  -1,1 %  0,8 %  0,9 % 

Traitement des déchets dangereux 3 169 3 126  -1,4 %  0,4 %  4,4 % 

Déchets 11 656 11 523  -1,1 %  0,7 %  1,8 % 
Chauffage urbain et réseaux de froid 5 121 4 896  -4,4 %  -4,8 %  -5,7 % 

Bioénergies, flexibilité et efficacité énergétique 2 442 2 924  19,7 %  21,7 %  7,4 % 

Énergie 7 563 7 820  3,4 %  3,8 %  -1,5 % 
GROUPE 32 543 32 323  -0,7 %  0,7 %  1,7 % 

La répartition du chiffre d’affaires par métier au 30 septembre 2025 est la 
suivante :

Chiffre d'affaires au 30 septembre 2025 : 32 323 M€

Eau municipale
29,2 %

Technologies de 
l'Eau et nouvelles 
solutions
11,0 %

Déchets solides
26,0 %

Traitement des 
déchets dangereux
9,7 %

Chauffage urbain et 
réseaux de froid
15,1 %

Bioénergies, 
flexibilité et efficacité 
énergétique
9,0 %

Les principales variations de chiffre d'affaires par métier à périmètre et 
change constants par rapport au 30 septembre 2024 s’analysent comme 
suit : 

Chiffre d’affaires Eau
L'activité Eau enregistre une progression de +3,4 % à périmètre et 
change constants, principalement soutenue par des revalorisations 
tarifaires de +1,8 %, ainsi que par une amélioration des volumes et une 
bonne dynamique commerciale à +1,6 %. 

Le chiffre d’affaires des activités socles d'Eau municipale progresse de 
+3,9 % à périmètre et change constants, avec des hausses tarifaires sur 
la plupart des géographies (en particulier en Espagne, en Europe 
centrale et orientale, ainsi qu'en Amérique du Nord et Chili) et un effet 
commerce favorable.

Le chiffre d’affaires des activités boosters de Technologies de l'Eau et 
Nouvelles Solutions progresse de +2,0 % à périmètre et change 
constants. Cette évolution s’explique par la croissance des activités à 
plus forte marge telles que les Produits et Technologies et les Services, 
compensée par le calendrier des jalons projets.

Chiffre d’affaires Déchets
Le chiffre d’affaires de l’activité Déchets progresse de +1,8 % à 
périmètre et change constants, grâce à des révisions tarifaires (+1,9 %), 
une légère baisse des commodités (-0,4 %) et un effet commerce/
volumes/travaux positif (+0,3 %).

Le chiffre d'affaires des activités socles de Gestion des déchets 
solides est en hausse de +0,9 % à périmètre et change constants. Cette 
croissance s'explique principalement par des revalorisations tarifaires 
avantageuses, notamment sur les marchés britannique, australien et 
français et l'effet favorable des prix des matières recyclées, compensant 
l'effet négatif des prix de l'énergie et des volumes. 

Le chiffre d'affaires des activités boosters de Traitement des déchets 
dangereux progresse de +4,4 % à périmètre et change constants, portée 
essentiellement par les performances de la France et Déchets Spéciaux 
Europe et de l’Amérique du Nord.

Chiffre d’affaires Énergie 
Le chiffre d’affaires de l’activité Énergie varie de -1,5 % à périmètre et 
change constants mais progresse de +4,5 % hors impact du prix de 
l'énergie. L'effet prix énergie défavorable de -6,0 % est partiellement 
compensé par l'impact climat positif de +2,2 % et par l'effet volumes/
commerce de +2,4 %.

Le chiffre d'affaires des activités socles de Chauffage urbain et 
réseaux de froid, essentiellement localisé en Europe centrale et 
orientale, connaît une progression de +2,7 % à périmètre et change 
constants après neutralisation de l'impact des prix des énergies. Cette 
croissance est portée par de bons volumes combinés à un effet climat 
favorable.

Le chiffre d'affaires des activités boosters de Bioénergies, flexibilité et 
efficacité énergétiques progresse de +8,2 % à périmètre et change 
constants et hors effet des prix des énergies, grâce à la bonne 
dynamique commerciale en Italie, en Hongrie, en Espagne, en Belgique 
et au Moyen-Orient.

INFORMATIONS COMPTABLES ET FINANCIÈRES
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2.4 AUTRES ÉLÉMENTS DU COMPTE DE RÉSULTAT

2.4.1 EBIT courant
L’EBIT courant du Groupe au 30 septembre 2025 s’établit à 2 737 millions d’euros, en progression à périmètre et change constants de +7,9 % par 
rapport au 30 septembre 2024. 

Les éléments de passage de l’EBITDA à l’EBIT courant sont les suivants :

(en millions d’euros) 30 septembre 2024 30 septembre 2025

EBITDA 4 936 5 080
Dépenses de renouvellement -225 -231
Amortissements(1), y compris remboursement des actifs financiers opérationnels -2 334 -2 262
Provisions, plus ou moins-values de cessions d'immobilisations, et autres 133 73
Quote-part du résultat net courant des co-entreprises et entreprises associées 91 77
EBIT Courant 2 601 2 737

La progression de l’EBIT courant par rapport au 30 septembre 2024 à 
périmètre et change constants s’élève à +205 millions d’euros (+7,9 %), 
et s’explique principalement par :

■ une forte croissance de l’EBITDA (+267 millions d’euros à périmètre et 
change constants) ;

■ une diminution des amortissements (1), y compris le remboursement 
des actifs financiers opérationnels (+24 millions d'euros à périmètre et 
change constants) ; 

■ une diminution du poste "provisions nettes des plus-values de 
cessions d'immobilisations, et autres" (-61 millions d'euros à périmètre 
et change constants), en raison de reprises de provisions plus élevées 
en 2024 ;

■ une diminution du poste "quote-part du résultat net courant des co-
entreprises et entreprises associées" (-10 millions d'euros à périmètre 
et change constants) en raison d'une provision litige.

L'impact des variations de change sur l'EBIT courant est défavorable de 
-44 millions d'euros, principalement dû à la dépréciation du dollar 
américain (-13 millions d'euros),  du peso chilien (-9 millions d'euros), du 
peso argentin (-8 millions d'euros), et du dollar australien (-6 millions 
d'euros).

INFORMATIONS COMPTABLES ET FINANCIÈRES
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(1) Hors allocation du prix d'acquisition de Suez.
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3 Financement

3.1 ÉVOLUTION DU FREE CASH-FLOW ET DE L’ENDETTEMENT FINANCIER NET

Le free cash-flow net avant investissements financiers et dividendes 
s'établit à -205 millions d'euros au 30 septembre 2025 contre -147 
millions d'euros au 30 septembre 2024.

L’évolution du free cash-flow net par rapport au 30 septembre 2024 
s'explique par :

■ l’augmentation de l’EBITDA, de +144 millions d'euros, portée par la 
croissance organique des activités et les gains générés par les plans 
d’efficacité opérationnelle et commerciale ainsi que par les synergies 
Suez ; 

■ des investissements industriels nets de -2 621 millions d’euros, en 
augmentation par rapport au 30 septembre 2024 de -45 millions 
d'euros (+1,7 % à change constant). Ils incluent notamment les projets 
de décarbonation en cours de réalisation en Europe centrale et 
orientale, ainsi que des investissements dans des projets de traitement 
des déchets dangereux et des PFAS (Polluants éternels) ;

■ le besoin en fonds de roulement opérationnel s'établit à -1 272 millions 
d'euros contre -1 179 millions d'euros en septembre 2024.

L’endettement financier net s'établit à 19 925 millions d'euros au 30 
septembre 2025 contre 17 819 millions d’euros au 31 décembre 2024.

Par rapport au 31 décembre 2024, la variation de l’endettement financier 
net s'explique principalement par les éléments suivants : 

■ le free cash-flow net à hauteur de -205 millions d’euros ;

■ des investissements financiers nets de cessions à hauteur de 
-2 292 millions d’euros suite aux acquisitions significatives du premier 
semestre telles que le rachat des intérêts minoritaires de WTS en juin 
2025, des investissements dans des projets de déchets dangereux aux 
États-Unis, au Brésil et au Japon en mai, juin et août 2025 ainsi que 
l'acquisition de l'activité de flexibilité électrique en Hongrie en janvier 
2025 (voir 1.2.2 Opérations de périmètre) ;

■ le versement des dividendes votés en assemblée générale mixte du 
24 avril 2025 pour un montant de -1 023 millions d'euros ;

■ l'émission de la première obligation verte, qui a pris la forme d’une 
obligation hybride verte pour un montant net de 497 millions ;

■ l'émission d'une nouvelle série obligataire hybride, qui prend la forme 
d’une émission obligataire super-subordonnée perpétuelle pour un 
montant de 850 millions ;

■ l’augmentation de capital dans le cadre de l’opération d’actionnariat 
salarié Sequoia 2025 pour un montant net de 319 millions d’euros ;

■ la réduction de capital concomitante par annulation d'actions 
autodétenues, acquises dans le cadre du programme de rachat 
d’actions pour un montant de 402 millions d'euros, ceci afin de 
neutraliser l’effet dilutif de l'opération Sequoia.

L’endettement financier net est par ailleurs impacté par un effet de 
change et de variation de juste valeur favorable de 420 millions d’euros 
au 30 septembre 2025, principalement lié à la variation du dollar.
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* EFN hors impact de la réévaluation de la dette comptabilisée dans le cadre de l'allocation du prix d'acquisition de Suez, voir 5.1.1 infra.
**Dont -1 342 millions d'euros d'émission de dette hybride (incluant -497 millions d'euros d'hybride verte) y compris coupons, -319 millions d'euros liés à l'opération 
Sequoia et +402 millions d'euros de réduction de capital concomitante par annulation d'actions autodétenues.
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4 Autres éléments

4.1 PERSPECTIVES

 Perspectives 2025 pleinement confirmées
■ Croissance organique (1) (2) solide du chiffre d’affaires ;

■ Croissance organique (1) de l’EBITDA de +5 % à +6 % ;

■ Économies de coûts supérieures à 350 M€ auxquelles s’ajoutent des synergies attendues pour un montant cumulé rehaussé à 530 M€ à fin 2025 ;

■ Croissance du résultat net courant part du Groupe (3) de l'ordre de +9 % (4) ;

■ Levier financier attendu inférieur à 3x (3) ;

■ Croissance du dividende en ligne avec celle du BNPA courant part du Groupe (3).

 Perspectives GreenUp 2024-2027 pleinement confirmées
■ Croissance solide du chiffre d’affaires(2)

■  ≥ 8 milliards d'euros d'EBITDA en 2027

■ 350 M€ d’économies par an

■ ~10 %(4) de croissance annuelle du résultat net courant part du Groupe(3) sur 2023-2027

■ Levier financier ≤ 3x(3)

■ Croissance du dividende en ligne avec celle du BNPA courant part du Groupe(3)

AUTRES ÉLÉMENTS
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(1) À périmètre et change constants.
(2) Hors prix des énergies.
(3) Hors PPA Suez.
(4) À change constant.
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5 Annexes

5.1 DÉFINITIONS

Aucune modification n’est intervenue lors de l'établissement des comptes au 31 décembre 2024 dans la définition des indicateurs financiers non-Gaap 
utilisés par le Groupe.

5.1.1 Indicateurs non strictement 
comptables (« non GAAP ») 

L'expression « variation à change constant » recouvre la variation 
résultant de l’application des taux de change de la période précédente 
sur l’exercice actuel, toutes choses restant égales par ailleurs.

L’indicateur EBITDA consiste en la somme de l’ensemble des produits et 
charges opérationnels encaissés et décaissés (à l’exclusion des charges 
de restructuration, des pertes de valeur du besoin en fonds de roulement 
non courantes, des dépenses de renouvellement et des coûts 
d’acquisition et frais de cession sur titres) et des remboursements d’actifs 
financiers opérationnels. 

La marge d’EBITDA est définie comme étant le ratio EBITDA/chiffre 
d’affaires. 

Pour obtenir l’EBIT courant (qui comprend la quote-part de résultat net 
courant des co-entreprises et des entreprises associées), sont exclus du 
résultat opérationnel les éléments suivants : 

■ les dépréciations de goodwill des filiales contrôlées et des entités 
mises en équivalence ;

■ les charges de restructuration ;

■ les provisions et pertes de valeur non courantes ;

■ les dépréciations non courantes et/ou significatives d’actifs immobilisés 
(corporels, incorporels et actifs financiers opérationnels) ;

■ les amortissements des actifs réévalués dans le cadre de l'exercice 
d'allocation du prix d'acquisition de Suez ; 

■ les coûts d’acquisitions de titres.

Le coût de l'endettement financier net courant représente le coût de 
l’endettement financier net, hors amortissement de la dette réévaluée 
dans le cadre de l'exercice d'allocation du prix d'acquisition de Suez.

Les investissements industriels nets tels que pris en compte dans le 
tableau de variation de l’EFN incluent les investissements industriels 
(acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles, et nouveaux 
actifs financiers opérationnels), nets des cessions industrielles.

Le Groupe dissocie dans ses investissements :

■ les investissements de maintenance qui correspondent aux 
investissements de renouvellement de matériels et d’installations 
exploitées par le Groupe ;

■ les investissements de croissance qui correspondent globalement aux 
investissements embarqués au sein de nos contrats existants et de 
défense de portefeuille ;

■ enfin les investissements dits de croissance discrétionnaire, 
consécutifs généralement à un nouveau contrat ou projet ou encore à 
une extension significative d’un contrat ou d’un projet existant.

Ces dernières catégories correspondant à des investissements de 
croissance.

Les investissements financiers nets tels que pris en compte dans le 
tableau de variation de l’EFN correspondent aux investissements 
financiers diminués des cessions financières. 

Les investissements financiers comprennent les acquisitions d’actifs 
financiers y compris l’endettement net des sociétés entrantes, et les 
acquisitions partielles résultant des transactions entre actionnaires ne 
modifiant pas le contrôle. 

Les cessions financières incluent les cessions d’actifs financiers y 
compris l’endettement net des sociétés sortantes, les cessions partielles 
résultant des transactions entre actionnaires ne modifiant pas le contrôle, 
ainsi que les augmentations de capital souscrites par les minoritaires.

Le free cash-flow net correspond au free cash-flow des activités 
poursuivies i.e. la somme de l’EBITDA, des dividendes reçus, de la 
variation du besoin en fonds de roulement opérationnel, de la capacité 
d’autofinancement financière, moins les frais financiers nets, les 
investissements industriels nets, les impôts versés, les dépenses de 
renouvellement, les charges de restructuration et les autres charges non 
courantes.

L’endettement financier net (EFN) représente la dette financière brute 
(dettes financières non courantes, courantes et trésorerie passive) qui 
inclut la dette locative IFRS16, nette de la trésorerie et équivalents de 
trésorerie, des actifs liquides et des actifs liés au financement et y 
compris réévaluation des dérivés de couverture de la dette. Les actifs 
liquides sont des actifs financiers composés de fonds ou de titres de 
maturité initiale supérieure à trois mois, facilement convertibles en 
trésorerie, et gérés dans le cadre d’un objectif de liquidité, tout en 
conservant un faible risque en capital. L'endettement financier net exclut 
l'impact net de la réévaluation de la dette comptabilisé dans le cadre de 
l'exercice d'allocation du prix d'acquisition de Suez. 

Pour les autres indicateurs, se référer au paragraphe 5.5.2 du document 
d'enregistrement universel 2024.
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