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Exercice clos le 31 décembre 2025

À l’Assemblée générale des ac෹onnaires de la société Séché Environnement S.A.,

Opinion 
En exécu෹on de la mission qui nous a été confiée par votre
Assemblée générale, nous avons effectué l’audit des
comptes annuels de la société Séché Environnement S.A.
rela෹fs à l’exercice clos le 31 décembre 2025, tels qu’ils sont
joints au présent rapport.

Nous cer෹fions que les comptes annuels sont, au regard des
règles et principes comptables français, réguliers et sincères
et donnent une image fidèle du résultat des opéra෹ons de
l’exercice écoulé ainsi que de la situa෹on financière et du
patrimoine de la société à la fin de cet exercice.

L’opinion formulée ci-dessus est cohérente avec le contenu
de notre rapport au Comité d’audit.

Fondement de l’opinion 

Référen෹el d’audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice
professionnel applicables en France. Nous es෹mons que les
éléments que nous avons collectés sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion.

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces
normes sont indiquées dans la par෹e « Responsabilités des
Commissaires aux comptes rela෹ves à l’audit des comptes
annuels » du présent rapport.

Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des
règles d’indépendance prévues par le Code de commerce et
par le Code de déontologie de la profession de Commissaire
aux comptes sur la période du 1er janvier 2025 à la date
d’émission de notre rapport, et notamment nous n’avons
pas fourni de services interdits par l’ar෹cle 5, paragraphe 1,
du règlement (UE) n°537/2014.

Observa෹on
Sans remeฃre en cause l’opinion exprimée ci-dessus, nous
aฅrons votre aฃen෹on sur le point suivant exposé dans la
note 4.4.3.3 de l’annexe des comptes annuels qui expose les
incidences du changement de méthode comptable induit
par la première applica෹on du règlement ANC 2022-06.

Jus෹fica෹on des apprécia෹ons – Points clés de 
l’audit 
En applica෹on des disposi෹ons des ar෹cles L.821-53 et
R.821-180 du Code de commerce rela෹ves à la jus෹fica෹on
de nos apprécia෹ons, nous portons à votre connaissance les
points clés de l’audit rela෹fs aux risques d'anomalies
significa෹ves qui, selon notre jugement professionnel, ont
été les plus importants pour l’audit des comptes annuels de
l’exercice, ainsi que les réponses que nous avons apportées
face à ces risques.

Les apprécia෹ons ainsi portées s’inscrivent dans le contexte
de l’audit des comptes annuels pris dans leur ensemble et
de la forma෹on de notre opinion exprimée ci-avant. Nous
n’exprimons pas d’opinion sur des éléments de ces comptes
annuels pris isolément. 

Évalua෹on des ෹tres de par෹cipa෹on, créances 
raฃachées et avances en compte-courant faites aux 
filiales
Risques idenஓfiés

Les ෹tres de par෹cipa෹on, figurant au bilan au 31 décembre
2025 pour un montant net de 642,4 millions d'euros,
représentent un des postes les plus importants du bilan. Ils
sont comptabilisés à leur date d'entrée au coût d'acquisi෹on
et dépréciés sur la base de leur valeur d'u෹lité.

Les créances raฃachées à ces par෹cipa෹ons et avances en
compte-courant faites aux filiales représentent un montant
net respec෹f de 47,5 millions d'euros et 388,0 millions
d'euros au 31 décembre 2025.

Comme indiqué dans la note « Immobilisa෹ons financières »
des règles et méthodes comptables de l'annexe aux comptes
annuels, la valeur d'u෹lité est déterminée par la direc෹on
selon une approche mul෹critères à savoir quote-part de
situa෹on neฃe de la filiale ou actualisa෹on des flux
prévisionnels de trésorerie neฃe de l'endeฃement.

Comme indiqué dans les notes « Immobilisa෹ons
financières » et « Créances » des règles et méthodes
comptables de l'annexe, en lien avec l'évalua෹on des ෹tres
de par෹cipa෹on, une déprécia෹on est enregistrée le cas
échéant lorsque la valeur d'u෹lité des créances raฃachées à
des par෹cipa෹ons ou avances en compte-courant devient
inférieure à leur valeur neฃe comptable.
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La détermina෹on de la valeur d'u෹lité de ces ෹tres et
créances requiert l'exercice du jugement de la Direc෹on
dans son choix des éléments à considérer selon les
par෹cipa෹ons concernées, éléments qui peuvent
correspondre selon le cas à des éléments historiques ou à
des éléments prévisionnels.

Nous avons considéré que l'évalua෹on des ෹tres de
par෹cipa෹on, créances raฃachées et avances en compte-
courant cons෹tuait un point clé de l'audit compte tenu du
caractère poten෹ellement significa෹f d'éventuelles
déprécia෹ons et du degré élevé d'es෹ma෹on et de jugement
requis de la Direc෹on pour apprécier les valeurs d'u෹lité.
Les éléments de jugement incluent notamment des
hypothèses rela෹ves aux flux prévisionnels de trésorerie de
ces par෹cipa෹ons, ainsi qu'à la détermina෹on de taux
d'actualisa෹on et de croissance à l'infini appropriés
appliqués à ces flux.

Procédures d'audit mises en œuvre face aux risques
idenஓfiés

Pour apprécier le caractère raisonnable de l'es෹ma෹on des
valeurs d'u෹lité des ෹tres de par෹cipa෹on, créances
raฃachées et avances en compte-courant, sur la base des
informa෹ons qui nous ont été communiquées, nos travaux
ont consisté principalement à vérifier que l'es෹ma෹on de
ces valeurs déterminée par la direc෹on est fondée sur une
jus෹fica෹on appropriée de la méthode d'évalua෹on et des
éléments chiffrés u෹lisés.

Pour les évalua෹ons reposant sur des éléments
prévisionnels, nous avons effectué un examen cri෹que des
modalités de mise en œuvre de ceฃe méthodologie. Nos
travaux ont notamment consisté à : 
• Corroborer les principales hypothèses d'ac෹vité intégrées

dans les business plans servant de base aux tests de
déprécia෹on préparés par la Direc෹on Financière et
validés par la Direc෹on générale du Groupe, notamment
par entre෹en et par comparaison avec le budget N+1
examiné par le Conseil d'administra෹on ;

• Analyser les écarts entre le réalisé au 31 décembre 2025
et les budgets intégrés dans les Business Plans 2025 ;

• Vérifier la cohérence des hypothèses retenues avec
l'environnement économique aux dates de clôture et
d'établissement des comptes ;

• Tester l'exac෹tude arithmé෹que des évalua෹ons réalisées
par la Direc෹on ;

• Vérifier que la valeur résultant des prévisions de flux de
trésorerie a été ajustée du montant de l'endeฃement de
l'en෹té considérée.

Enfin, nous avons apprécié le caractère approprié de
l’informa෹on donnée dans les notes sur les principes et
méthodes comptables de l’annexe aux comptes annuels.

Vérifica෹ons spécifiques
Nous avons également procédé, conformément aux normes
d’exercice professionnel applicables en France, aux
vérifica෹ons spécifiques prévues par les textes légaux et
réglementaires.

Informa෹ons données dans le rapport de ges෹on et 
dans les autres documents sur la situa෹on financière 
et les comptes annuels adressés aux ac෹onnaires
Nous n'avons pas d'observa෹on à formuler sur la sincérité et
la concordance avec les comptes annuels des informa෹ons
données dans le rapport de ges෹on du Conseil
d’administra෹on et dans les autres documents sur la
situa෹on financière et les comptes annuels adressés aux
ac෹onnaires.

Nous aฃestons de la sincérité et de la concordance avec les
comptes annuels des informa෹ons rela෹ves aux délais de
paiement men෹onnées à l'ar෹cle D.441-6 du Code de
commerce.

Rapport sur le gouvernement d’entreprise 
Nous aฃestons de l’existence, dans le rapport du Conseil
d’administra෹on sur le gouvernement d’entreprise, des
informa෹ons requises par les ar෹cles L.225-37-4 et L.22-10-
10 et L.22-10-9 du Code de commerce.

Concernant les informa෹ons fournies en applica෹on des
disposi෹ons de l’ar෹cle L.22-10-9 du code de commerce sur
les rémunéra෹ons et avantages versés ou aฃribués aux
mandataires sociaux ainsi que sur les engagements
consen෹s en leur faveur, nous avons vérifié leur
concordance avec les comptes ou avec les données ayant
servi à l’établissement de ces comptes et, le cas échéant,
avec les éléments recueillis par votre société auprès des
entreprises contrôlées par elle qui sont comprises dans le
périmètre de consolida෹on. Sur la base de ces travaux, nous
aฃestons l’exac෹tude et la sincérité de ces informa෹ons.

Autres informa෹ons 
En applica෹on de la loi, nous nous sommes assurés que les
diverses informa෹ons rela෹ves à l’iden෹té des détenteurs du
capital ou des droits de vote vous ont été communiquées
dans le rapport de ges෹on.

Autres vérifica෹ons ou informa෹ons prévues par 
les textes légaux et réglementaires

Format de présenta෹on des comptes annuels inclus 
dans le rapport financier annuel

Nous avons également procédé, conformément à la norme
d’exercice professionnel sur les diligences du Commissaire
aux comptes rela෹ves aux comptes annuels et consolidés
présentés selon le format d’informa෹on électronique unique
européen, à la vérifica෹on du respect de ce format défini
par le règlement européen délégué n°2019/815 du
17 décembre 2018 dans la présenta෹on des comptes
annuels inclus dans le rapport financier annuel men෹onné
au I de l'ar෹cle L.451-1-2 du Code monétaire et financier,
établis sous la responsabilité du Directeur général.

Sur la base de nos travaux, nous concluons que la
présenta෹on des comptes annuels inclus dans le rapport
financier annuel respecte, dans tous ses aspects significa෹fs,
le format d'informa෹on électronique unique européen.
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Désigna෹on des commissaires aux comptes
Nous avons été nommés Commissaires aux comptes de la
société Séché Environnement par l’assemblée générale de
2018 pour le cabinet Forvis Mazars SA et de 2024 pour le
cabinet RSM Ouest SAS. 

Au 31 décembre 2025, le cabinet Forvis Mazars SA était
dans la 8ème année de sa mission sans interrup෹on et le
cabinet RSM Ouest SAS dans la 2ème année.

Responsabilités de la direc෹on et des personnes 
cons෹tuant le gouvernement d’entreprise 
rela෹ves aux comptes annuels
Il appar෹ent à la direc෹on d’établir des comptes annuels
présentant une image fidèle conformément aux règles et
principes comptables français ainsi que de meฃre en place
le contrôle interne qu'elle es෹me nécessaire à
l'établissement de comptes annuels ne comportant pas
d'anomalies significa෹ves, que celles-ci proviennent de
fraudes ou résultent d'erreurs.

Lors de l’établissement des comptes annuels, il incombe à la
direc෹on d’évaluer la capacité de la société à poursuivre son
exploita෹on, de présenter dans ces comptes, le cas échéant,
les informa෹ons nécessaires rela෹ves à la con෹nuité
d’exploita෹on et d’appliquer la conven෹on comptable de
con෹nuité d’exploita෹on, sauf s’il est prévu de liquider la
société ou de cesser son ac෹vité. 

Il incombe au Comité d’audit de suivre le processus
d’élabora෹on de l’informa෹on financière et de suivre
l'efficacité des systèmes de contrôle interne et de ges෹on
des risques, ainsi que le cas échéant de l'audit interne, en ce
qui concerne les procédures rela෹ves à l'élabora෹on et au
traitement de l'informa෹on comptable et financière.

Les comptes annuels ont été arrêtés par le Conseil
d’administra෹on.

Responsabilités des commissaires aux comptes 
rela෹ves à l'audit des comptes annuels

Objec෹f et démarche d'audit

Il nous appar෹ent d’établir un rapport sur les comptes
annuels. Notre objec෹f est d’obtenir l’assurance raisonnable
que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne
comportent pas d’anomalies significa෹ves. L’assurance
raisonnable correspond à un niveau élevé d’assurance, sans
toutefois garan෹r qu’un audit réalisé conformément aux
normes d’exercice professionnel permet de
systéma෹quement détecter toute anomalie significa෹ve. Les
anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter
d’erreurs et sont considérées comme significa෹ves lorsque
l’on peut raisonnablement s’aฃendre à ce qu’elles puissent,
prises individuellement ou en cumulé, influencer les
décisions économiques que les u෹lisateurs des comptes
prennent en se fondant sur ceux-ci. 

Comme précisé par l’ar෹cle L.821-55 du Code de commerce,
notre mission de cer෹fica෹on des comptes ne consiste pas à
garan෹r la viabilité ou la qualité de la ges෹on de votre
société. 

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes
d’exercice professionnel applicables en France, le
Commissaire aux comptes exerce son jugement
professionnel tout au long de cet audit. En outre :
• il iden෹fie et évalue les risques que les comptes annuels

comportent des anomalies significa෹ves, que celles-ci
proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et
met en œuvre des procédures d’audit face à ces risques,
et recueille des éléments qu’il es෹me suffisants et
appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-
détec෹on d’une anomalie significa෹ve provenant d’une
fraude est plus élevé que celui d’une anomalie
significa෹ve résultant d’une erreur, car la fraude peut
impliquer la collusion, la falsifica෹on, les omissions
volontaires, les fausses déclara෹ons ou le contournement
du contrôle interne ;

• il prend connaissance du contrôle interne per෹nent pour
l’audit afin de définir des procédures d’audit appropriées
en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une
opinion sur l’efficacité du contrôle interne ;

• il apprécie le caractère approprié des méthodes
comptables retenues et le caractère raisonnable des
es෹ma෹ons comptables faites par la direc෹on, ainsi que
les informa෹ons les concernant fournies dans les comptes
annuels ;

• il apprécie le caractère approprié de l’applica෹on par la
direc෹on de la conven෹on comptable de con෹nuité
d’exploita෹on et, selon les éléments collectés, l’existence
ou non d’une incer෹tude significa෹ve liée à des
événements ou à des circonstances suscep෹bles de
meฃre en cause la capacité de la société à poursuivre son
exploita෹on. Ceฃe apprécia෹on s’appuie sur les éléments
collectés jusqu’à la date de son rapport, étant toutefois
rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs
pourraient meฃre en cause la con෹nuité d’exploita෹on.
S’il conclut à l’existence d’une incer෹tude significa෹ve, il
aฅre l’aฃen෹on des lecteurs de son rapport sur les
informa෹ons fournies dans les comptes annuels au sujet
de ceฃe incer෹tude ou, si ces informa෹ons ne sont pas
fournies ou ne sont pas per෹nentes, il formule une
cer෹fica෹on avec réserve ou un refus de cer෹fier ;

• il apprécie la présenta෹on d’ensemble des comptes
annuels et évalue si les comptes annuels reflètent les
opéra෹ons et événements sous-jacents de manière à en
donner une image fidèle.

Rapport au Comité d'audit
Nous remeฃons au Comité d’audit un rapport qui présente
notamment l’étendue des travaux d'audit et le programme
de travail mis en œuvre, ainsi que les conclusions découlant
de nos travaux. Nous portons également à sa connaissance,
le cas échéant, les faiblesses significa෹ves du contrôle
interne que nous avons iden෹fiées pour ce qui concerne les
procédures rela෹ves à l’élabora෹on et au traitement de
l’informa෹on comptable et financière.
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Parmi les éléments communiqués dans le rapport au Comité
d’audit figurent les risques d’anomalies significa෹ves, que
nous jugeons avoir été les plus importants pour l’audit des
comptes annuels de l’exercice et qui cons෹tuent de ce fait
les points clés de l’audit, qu’il nous appar෹ent de décrire
dans le présent rapport.

Nous fournissons également au comité d’audit la déclara෹on
prévue par l’ar෹cle 6 du règlement (UE) n° 537/2014

confirmant notre indépendance, au sens des règles
applicables en France telles qu’elles sont fixées notamment
par les ar෹cles L.821-27 à L.821-34 du Code de commerce et
dans le Code de déontologie de la profession de
Commissaire aux comptes. Le cas échéant, nous nous
entretenons avec le Comité d'audit des risques pesant sur
notre indépendance et des mesures de sauvegarde
appliquées.

Les Commissaires aux comptes 

FORVIS MAZARS SA

Vannes, le 5 mars 2026

RSM OUEST

Saint-Herblain, le 5 mars 2026

Julien Maulavé
Associé

Céline Braud
Associée
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