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PRIX DE l’OFFRE : 3,30 euros par action UV GERMI 

DUREE DE L’OFFRE : 20 jours calendaires minimum 

 

 

 

En application des dispositions de l’article L. 621-8, III du Code monétaire et financier et de l’article 
231-23 de son règlement général, l’Autorité des Marchés Financiers (l’ « AMF ») a, en application de 
la décision de conformité de l’offre publique de rachat en date du 5 février 2026, apposé le visa n° 26-
018 sur la présente note d’information (la « Note d’Information »). Cette Note d’Information a été 
établie par UV GERMI et engage la responsabilité de ses signataires. Le visa, conformément aux 
dispositions de l’article L. 621-8-1, I. du Code monétaire et financier, a été attribué après que l’AMF a 
vérifié « si le document est complet et compréhensible et si les informations qu’il contient sont 
cohérentes ». Il n’implique ni approbation de l’opportunité de l’opération, ni authentification des 
éléments comptables et financiers présentés. 

 

 

 

AVIS IMPORTANT 

 

L’offre publique de rachat d’actions sera ouverte, conformément aux dispositions des articles 231-
32 du règlement général de l’AMF et R. 225-153 et R. 225-154 du Code de commerce  au jour de la 
publication par UV GERMI de l’avis d’achat dans un journal d’annonces légales et au Bulletin des 
annonces légales obligatoires (« BALO »). 

 

La Note d’Information est disponible sur les sites internet de l’AMF (www.amf-france.org) et d’UV 
GERMI (www.uvgermi.fr) et peut être obtenue sans frais auprès d’UV GERMI (ZAC de la Nau, 19240 
SAINT – VIANCE), et de PORTZAMPARC (1, boulevard Haussmann, 75009      Paris). 

 

Conformément à l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, le document contenant les autres 
informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables d’UV 
GERMI sera déposé auprès de l’AMF et mis à disposition du public au plus tard la veille de l’ouverture 
de l’offre publique de rachat d’actions selon les mêmes modalités. 

 
  

http://www.uvgermi.fr/


 

Page 3 sur 120 

TABLE DES MATIERES 

1. PRESENTATION DE L’OFFRE ..............................................................................................................5 

1.1. Introduction ...................................................................................................................................5 

1.2. Motifs et contexte de l’Offre .........................................................................................................5 

1.2.1. Motifs de l’Offre .....................................................................................................................5 

1.2.2. Contexte .......................................................................................................................6 

1.2.3. Répartition du capital et des droits de vote d’UV GERMI avant l’Offre .................................6 

1.3. Intentions de la Société pour les douze mois à venir ....................................................................7 

1.3.1. Intentions relatives à la politique industrielle, sociale et financière .....................................7 

1.3.2. Intentions de la Société en matière d’emploi ........................................................................7 

1.3.3. Composition des organes sociaux et de direction de la Société après l’Offre .......................7 

1.3.4. Actions auto-détenues ...........................................................................................................7 

1.3.5. Statuts de la Société ...............................................................................................................7 

1.3.6. Intention concernant la cotation des actions de la Société à l’issue de l’Offre pour les douze 
mois à venir ......................................................................................................................................8 

1.3.7. Distribution de dividendes .....................................................................................................8 

1.3.8. Synergies, gains économiques et perspective d’une fusion ...................................................8 

2. CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE .......................................................................................................8 

2.1. Conditions de l’Offre .....................................................................................................................8 

2.2. Termes de l’Offre ...........................................................................................................................8 

2.3. Titres visés par l’Offre....................................................................................................................8 

2.3.1. Instruments financiers donnant accès au capital ...................................................................8 

2.4. Mécanismes de réduction .............................................................................................................9 

2.5. Modalités de l’Offre ......................................................................................................................9 

2.6. Procédure de l’apport à l’Offre .................................................................................................. 10 

2.7. Règlement du prix – annulation des actions rachetée ............................................................... 10 

2.8. Calendrier indicatif de l’Offre ..................................................................................................... 11 

2.9. Coûts et financement de l’Offre ................................................................................................. 12 

2.10. Incidence de l’Offre sur l’actionnariat, les comptes et la capitalisation boursière d’UV GERMI
 ........................................................................................................................................................... 12 

2.11. Intention des membres des organes d’administration et de direction ................................... 14 

2.12. Accords susceptibles d’avoir une incidence significative sur l’appréciation de l’Offre ou   son 
issue – Engagement des principaux actionnaires de la Société ........................................................ 14 

2.13. Restrictions concernant l’Offre à l’étranger ............................................................................. 14 

2.14. Régime fiscal de l’Offre ............................................................................................................ 15 

2.14.1. Considérations générales .................................................................................................. 15 

2.14.2. Actionnaires personnes physiques résidents fiscaux de France, agissant dans le cadre de 



 

Page 4 sur 120 

la gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas des opérations à titre habituel et ne 
détenant pas d’actions de la Société dans le cadre d’un plan d’épargne d’entreprise ou de groupe 
ou au titre d’un dispositif d’actionnariat salarié ........................................................................... 16 

2.14.3. Actionnaires personnes morales résidents fiscaux de France, soumis à l’impôt sur les 
sociétés dans les conditions de droit commun ............................................................................. 19 

2.14.4. Actionnaires non-résidents fiscaux de France................................................................... 20 

2.14.5. Actionnaires soumis à un régime d’imposition différent .................................................. 21 

2.14.6. Taxe sur les transactions financières et droits d’enregistrement ..................................... 21 

3. ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE ........................................................................ 21 

3.1. Présentation de la Société .......................................................................................................... 22 

3.2. Eléments financiers de la Société ............................................................................................... 23 

3.3. Méthodologies d’évaluation ...................................................................................................... 24 

3.3.1. Méthodes écartées .............................................................................................................. 24 

3.3.1. Méthodes retenues ............................................................................................................. 25 

3.4. Hypothèses retenues pour l’évaluation ..................................................................................... 25 

3.4.1. Présentation du Plan d’Affaires ........................................................................................... 25 

3.4.2. Nombre d’actions de référence .......................................................................................... 26 

3.4.3. Passage de la valeur d’entreprise à la valeur des capitaux propres dans la méthode DCF 26 

3.5. Evaluation selon les méthodes retenues ................................................................................... 27 

3.5.1. Référence à une opération significative sur le capital de la Société (à titre principal) ....... 27 

3.5.2. L’appréciation par les cours de bourse (à titre principal) ................................................... 27 

3.5.3. Evaluation par actualisation de flux de trésorerie – DCF (à titre principal) ........................ 29 

3.5.4. Approche par les multiples des sociétés comparables (à titre principal) ........................... 32 

3.6. Méthodes à titre indicatif ........................................................................................................... 35 

3.6.1. Référence à l’Actif Net Comptable (à titre indicatif) ........................................................... 35 

3.7. Synthèse générale ...................................................................................................................... 36 

4. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT .......................................................................................... 37 

5. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION ......................................................................... 113 

6. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE ................................................................................... 118 

7. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’INFORMATION ............................ 118 

 
  



 

Page 5 sur 120 

1. PRESENTATION DE L’OFFRE 

 

1.1. Introduction 

Lors de sa réunion du 3 novembre 2025, le Conseil d’administration de la société UV GERMI, société 
anonyme au capital de 484 183,65 euros, dont le siège social est situé ZAC de la Nau, 19240 SAINT – 
VIANCE, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Brive sous le numéro 519 114 235 
(« UV GERMI » ou la « Société »), dont les actions sont admises aux négociations sur Euronext Growth 
sous le code ISIN FR0011898584 a validé les termes d’un projet d’offre publique de rachat d’actions 
qui a été rendu public via un communiqué de presse de la Société diffusé le 4 novembre 2025, ce qui 
a donné lieu à la publication par l’AMF d’un avis de pré-offre le 6 novembre 2025 (avis AMF 225C1862 
du 6 novembre 2025). 

Lors de sa réunion du 21 novembre 2025, le Conseil d’administration a décidé de soumettre à 
l’Assemblée Générale (l’ « Assemblée Générale ») qui sera convoquée le 5 janvier 2026, une résolution 
relative à une réduction de capital de la Société non motivée par les pertes, d’un montant nominal 
maximum de 120.000 euros par voie d’offre publique de rachat d’actions (« OPRA ») en vue de leur 
annulation (l‘ « Offre ») portant sur un nombre maximum de 800.000 actions de la Société au prix de 
3,30 euros par action, en application des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code de commerce.  

Le Conseil d’administration d’UV GERMI a décidé de déposer un projet d’Offre auprès de l’AMF le 15 
décembre 2025.  

L’Assemblée Générale Mixte s’est réunie le 5 janvier 2026 et a notamment approuvé la résolution 
autorisant le Conseil d’administration à procéder à la réduction de capital dans le cadre de l’Offre. 

Cette Offre est régie par les dispositions du titre III du livre II et, plus particulièrement, par les 
dispositions des articles 233-1, 5° et suivants du règlement général de l’AMF. 

L’Offre au prix de 3,30 euros par action UV GERMI, porte sur un maximum de 800 000 actions, 
représentant, au dépôt de l’Offre, 24,78% du capital social d’UV GERMI. 

En application des dispositions de l’article 261-1 I du règlement général de l’AMF, le Conseil 
d’administration de la Société a désigné, lors de sa séance du 3 novembre 2025, le cabinet Crowe HAF, 
représenté par Monsieur Olivier GRIVILLERS et Monsieur Maxime HAZIM, en qualité d’expert 
indépendant chargé d’établir un rapport sur les conditions financières de l’Offre, présenté sous la 
forme d’une attestation d’équité. Cette nomination a été faite sous la condition de la non-opposition 
de l’Autorité des Marchés financiers, conformément aux dispositions de l’article 261-1-1, I du 
Règlement général de l’AMF. Le 12 novembre 2025, l’AMF a signifié à la Société ne pas s’opposer à 
cette désignation.  

En application des dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, l’Offre est présentée 
par PORTZAMPARC, Groupe BNP Paribas (l’« Etablissement Présentateur et Garant ») qui garantit la 
teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par la Société dans le cadre de l’Offre. 

 

1.2. Motifs et contexte de l’Offre 

1.2.1. Motifs de l’Offre 

UV GERMI propose à l’ensemble de ses actionnaires de racheter 800 000 actions au prix de 3,30 euros 
par action, soit un montant total de 2,64 millions d’euros. 

Le prix de 3,30 euros par action extériorise une prime de 60 % par rapport au dernier cours de clôture 
avant l’annonce de l’opération, soit le 4 novembre 2025 (2,06 euros). 

L’opération présente une opportunité de liquidité pour des actionnaires qui souhaitent monétiser tout 
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ou partie de leur participation au capital de la Société.  

Après cette opération, UV GERMI disposera toujours des ressources nécessaires pour financer son 
activité et son développement, notamment en tenant compte de l’atterrissage 2025 et du financement 
de la reprise d’activité attendue en 2026, et ses capitaux propres resteront positifs. 

Monsieur Willy FORTUNATO, Président Directeur Général qui détient par l’intermédiaire de la société 
ORIGINE 26,64 % du capital social d’UV GERMI, a fait part de son intention de ne pas apporter ses 
actions à l’Offre. 

 

1.2.2. Contexte 

La Société a été amenée à constater que sa situation de trésorerie était excédentaire par rapport à ses 
besoins. Dans ce contexte, la Société a envisagé de déposer auprès des services de l’AMF une offre 
publique de rachat de ses propres actions portant sur un montant de 2,64 millions d’euros qui sera 
financée intégralement par sa trésorerie disponible. 

 

1.2.3. Répartition du capital et des droits de vote d’UV GERMI avant l’Offre 

 

Capital social d’UV GERMI 

Au 5 janvier 2026, le capital social d’UV GERMI était de 484 183,65 euros divisé en 3 227 891 actions 
ayant chacune une valeur nominale de 0,15 euro. Le nombre correspondant de droits de vote 
théoriques au 5 janvier 2026 est de 3 509 121. 

 

Composition de l’actionnariat d’UV GERMI 

A la connaissance de la Société, le capital et les droits de vote au 5 janvier 2026 sont répartis comme 
suit :  

 

  Situation au 5 janvier 2026 

Actionnaires 
Nombre 
d'actions 

% du 
capital 

Nombre de 
droits de 

vote 

% des 
droits de 

vote 

ORIGINE* 859 876 26,64% 859 876 24,50% 

Willy Fortunato 27841 0,86% 27841 0,79% 

Total détention directe et indirecte de Willy 
Fortunato 

887 717 27,50% 887 717 25,30% 

Salariés 77 538 2,40% 78 993 2,25% 

Auto-détention 21 345 0,66% 21 345 0,61% 

Flottant   2 241 291 69,44% 2 521 066 71,84% 

Total actionnaires 3 227 891 100,00% 3 509 121 100,00% 

* Société dont le capital est détenu à 100% par Monsieur WILLY FORTUNATO, Président Directeur Général d’UV GERMI 
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A la connaissance de la Société, il n’existe pas d’autres actionnaires détenant directement, ou de 
concert 4% du capital ou des droits de vote d’UV GERMI (seuil statutaire dont le franchissement doit 
être déclaré à la Société).  

A la date des présentes, il n’existe aucune restriction statutaire à l’exercice des droits de vote ou au 
transfert d’actions, hormis la privation des droits de vote pouvant résulter d’un défaut de déclaration 
d’un franchissement de seuil statutaire. 

UV GERMI n’a connaissance d’aucune convention prévoyant des conditions préférentielles de cession 
ou d'acquisition d'actions, ni de pacte d’actionnaires. 

Il est précisé que la Société n’a pas conclu de contrat de liquidité.  

 

1.3. Intentions de la Société pour les douze mois à venir 

1.3.1. Intentions relatives à la politique industrielle, sociale et financière 

La Société a l’intention de poursuivre ses activités dans la continuité de la stratégie actuellement mise 
en œuvre. 

 

1.3.2. Intentions de la Société en matière d’emploi  

L’Offre ne présentera d’incidence particulière ni sur les effectifs de la Société ni sur sa politique 
salariale et de gestion des ressources humaines.  

 

1.3.3. Composition des organes sociaux et de direction de la Société après 
l’Offre 

Le Conseil d’administration d’UV GERMI est actuellement composé de :  

• Monsieur Willy FORTUNATO, Président Directeur Général,  

• Madame Sandrine BORDAS, Directeur Général Délégué et administrateur, 

• Madame Corinne CHANSIAUD, administrateur,  

• Monsieur Julien POURQUERY, administrateur indépendant. 

La Société n’envisage pas de changement au sein de ses organes sociaux et de direction lié à la mise 
en œuvre de l’Offre. 

 

1.3.4. Actions auto-détenues 

La Société détient au 5 janvier 2026, 21 345 de ses propres actions, représentant 0,66% de son capital 
social. 

La Société n’envisage pas d’annuler ces actions détenues dans le cadre de son programme de rachat 
d’actions. 

 

1.3.5. Statuts de la Société 

La Société n’envisage pas d’apporter de modifications à ses statuts à la suite de l’Offre, à l’exception 
de celles requises afin de refléter l’annulation des actions UV GERMI qui auront été acquises dans le 
cadre de l’Offre. 
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1.3.6. Intention concernant la cotation des actions de la Société à l’issue de 
l’Offre pour les douze mois à venir 

La Société n’a pas l’intention de demander la radiation de la cotation des actions UV GERMI d’Euronext 
Growth. L’Offre n’aura pas pour conséquence un retrait obligatoire ou une radiation de la cote. 

 

1.3.7. Distribution de dividendes 

La politique de distribution de dividendes de la Société sera déterminée par les organes sociaux en 
fonction des capacités distributives, de la situation financière et des besoins financiers de la Société. 

Aucun dividende ni revenu n’a été versé au titre des trois derniers exercices par la Société. 

 

1.3.8. Synergies, gains économiques et perspective d’une fusion 

S’agissant d’une offre publique de rachat par la Société de ses propres actions, l’Offre ne s’inscrit pas 
dans un projet de rapprochement avec d’autres sociétés. En conséquence,    elle n’entraine la réalisation 
d’aucune synergie ou gain économique avec une société tierce. En outre, aucune fusion n’est 
envisagée liée à la mise en œuvre de l’Offre. 

 

2. CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE 

 

2.1. Conditions de l’Offre 

En application des dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, l’Établissement 
Présentateur et Garant, agissant pour le compte de la Société, a déposé le projet d’Offre auprès de 
l’AMF le 16 décembre 2025 sous la forme d’une offre publique de rachat d’actions portant sur un 
nombre maximum de 800 000 actions de la Société. 

L’offre sera ouverte postérieurement à la publication par UV GERMI de l’avis d’achat dans un journal 
d’annonces légales et au Bulletin d’Annonces Légales Obligatoires. Dans le cadre de la réduction de 
capital d’UV GERMI, le commissaire aux comptes d’UV GERMI a établi le rapport visé à l’article L. 225-
204 du Code de commerce. Ce rapport est en ligne sur le site de la société.  

 

2.2. Termes de l’Offre 

Spécialement autorisée par l’Assemblée Générale Mixte du 5 janvier 2026, la Société propose à ses 
actionnaires de racheter en numéraire au prix de 3,30 euros par action par voie d’offre publique de 
rachat d’actions, un nombre maximum de 800 000 actions de la Société en vue de leur annulation, en 
application des articles L. 225-204 et L. 225- 207 du Code de commerce. 

 

2.3. Titres visés par l’Offre 

Au 5 janvier 2026, le capital de la Société est composé de 3 227 891 actions. Le nombre correspondant 
de droits de vote théoriques au 5 janvier 2026 est de 3 509 121. Comme indiqué ci-avant, l’Offre porte 
sur un nombre maximum de 800 000 actions de la Société, soit environ 24,78% du capital. 

2.3.1. Instruments financiers donnant accès au capital 

Au 5 janvier 2026, 5 700 actions attribuées gratuitement (plan 2025-1) sont en cours d’acquisition chez 
UV GERMI. 



 

Page 9 sur 120 

Ces 5 700 actions sont soumises à une période d’acquisition devant prendre fin le 26 février 2027, puis 
à une période de conservation d’une durée d’un an à compter de cette date. 

Les actions attribuées gratuitement dans le cadre du plan 2025-1 ne participeront pas à l’Offre, car ces 
dernières seront durant la période d’Offre en cours de période d’acquisition. Par exception, dans 
l’hypothèse d’un cas de levée d’indisponibilité prévu par les dispositions légales ou réglementaires 
applicables, les actions correspondantes pourront être apportées à l’Offre pour autant qu’elles aient 
été livrées aux personnes concernées dans un délai leur permettant de les apporter à l’offre. 

 

2.4. Mécanismes de réduction 

Dans le cas où le nombre d’actions apportées par les actionnaires à l’Offre serait supérieur au nombre 
d’actions visées par l’Offre, il sera procédé, pour chaque actionnaire vendeur, à une réduction 
proportionnelle au nombre d’actions dont il justifie être  propriétaire ou titulaire, conformément aux 
dispositions de l’article R. 225-155 du Code       de commerce. 

Par conséquent, lors de leurs demandes de rachat, les actionnaires devront faire immobiliser les 
actions non présentées au rachat et dont ils auront déclaré être propriétaires sur le compte tenu par 
leurs intermédiaires financiers jusqu’à la date de publication du résultat de l’Offre, ces dernières étant, 
le cas échéant, prises en compte pour le calcul de la réduction des demandes de rachat. 

Les actions qui ne seront pas acceptées dans le cadre de l’Offre en raison de ce mécanisme de 
réduction seront restituées aux actionnaires. 

 

2.5. Modalités de l’Offre 

En application des dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, l’Établissement 
Présentateur et Garant, agissant pour le compte de la Société, a déposé le projet d’Offre auprès de 
l’AMF le 16 décembre 2025 sous la forme d’une offre publique de rachat. 

Un avis de dépôt a été publié par l’AMF sur son site Internet (www.amf-france.org) le 16 décembre 
2025 (avis AMF 225C2136). 

Conformément aux dispositions de l’article 231-16 du règlement général de l’AMF, un communiqué 
de presse comportant les principales caractéristiques de l’Offre et précisant les modalités de mise à 
disposition du Projet de Note d’Information a été diffusé par la Société le 16 décembre 2025.  

L’AMF a déclaré l’Offre conforme après s’être assurée de sa conformité aux dispositions légales et 
règlementaires qui lui sont applicables et publiera la déclaration de conformité sur son site Internet 
(www.amf-france.org). Cette déclaration de conformité emporte visa par l’AMF de la Note 
d’Information. La Note d’Information ayant ainsi reçu le visa de l’AMF est tenue gratuitement à la 
disposition du public auprès de l’Etablissement Présentateur et Garant et est mise en ligne sur les sites 
Internet de l’AMF (www.amf-france.org) et de la Société (www.uvgermi.fr). Conformément à l’article 
231-27 du règlement général de l’AMF, la Société diffusera un communiqué précisant les modalités de 
mise à disposition de ce document. 

L’Offre sera ouverte pendant une durée de 20 jours calendaires minimum. 

En application de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, au plus tard la veille de l’ouverture 
de l’Offre, les autres informations relatives à la Société (notamment juridiques, comptables et 
financières) seront mises à disposition gratuitement et diffusées dans les mêmes conditions. 

Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF publiera un avis d’ouverture et le calendrier de l’Offre et 
Euronext Paris publiera un avis rappelant la teneur de l’Offre et précisant le calendrier et les modalités 
de sa réalisation. 

http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.uvgermi.fr/
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2.6. Procédure de l’apport à l’Offre 

Procédure de transmission des demandes de rachat 

L’Offre sera ouverte pendant une période de 20 jours calendaires minimum. 

L’Offre sera centralisée par Euronext Paris. 

Les actions apportées à l’Offre doivent être librement négociables et libres de tout privilège, gage, 
nantissement ou autre sûreté ou restriction de quelque nature que ce soit et restreignant le libre 
transfert de leur propriété. 

La Société se réserve le droit d’écarter toute action apportée qui ne répondrait pas à cette condition. 

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraient apporter leurs Actions à l’Offre devront remettre un 
ordre de vente irrévocable au Prix de l’Offre, au plus tard le jour de clôture de l’Offre :  

- auprès de leur intermédiaire financier – teneur de compte (établissement de crédit, entreprise 
d’investissement, etc.) pour les actionnaires détenant leurs Actions sous la forme au porteur 
ou administré en utilisant le modèle mis à leur disposition par cet intermédiaire ;  

- auprès d’Uptevia, pour les actionnaires détenant leurs Actions sous la forme nominative pure 
en utilisant le modèle mis à leur disposition par cet intermédiaire.  

Il reviendra aux actionnaires de la Société souhaitant apporter leurs Actions à l’Offre de se rapprocher 
de leurs intermédiaires financiers respectifs afin de se renseigner sur les éventuelles contraintes de 
chacun de ces intermédiaires ainsi que sur leurs procédures propres de prise en compte des ordres de 
vente afin d’être en mesure d’apporter leurs Actions à l’Offre dans les délais impartis. 

Les éventuels frais dus par les actionnaires apportant leurs actions à l’Offre ne seront pas pris en charge 
par la Société. 

 

Apport d’actions auxquelles sont attachés des droits de vote double 

Conformément aux dispositions de l’article 12.3 des statuts, un droit de vote double de celui conféré 
aux autres actions ordinaires, eu égard à la quotité du capital qu’elles représentent, est attribué à 
toutes les actions entièrement libérées pour lesquelles il est justifié d’une inscription nominative 
depuis trois ans au moins au nom du même actionnaire. 

Les actionnaires titulaires (i) d’actions auxquelles sont attachés des droits de vote double  en raison de 
leur inscription continue au nominatif au nom du même actionnaire depuis  une période de trois ans 
au moins au nom du même actionnaire et (ii) d’actions à droit de vote simple, qui ne souhaiteraient 
apporter qu’une partie de leurs titres à l’Offre et en priorité leurs actions à droit de vote simple, sont 
invités à en faire spécifiquement la demande auprès de leur intermédiaire financier (après le cas 
échéant, la conversion de la détention de nominatif pur en nominatif administré, conformément à ce 
qui est indiqué ci-dessus, pour ceux qui détiennent leurs actions au nominatif pur). 

 

2.7. Règlement du prix – transfert de propriété - annulation des actions rachetée 

La date de paiement du prix de l’Offre de 3,30 euros par action rachetée dans le cadre de l’Offre 
interviendra à l’issue de la centralisation et de la publication des résultats de l’Offre selon le calendrier 
publié par Euronext Paris et après la purge de toute éventuelle opposition de créanciers.  

La date de transfert de propriété des actions apportées à l'Offre au profit de la Société interviendra à 
la date de règlement-livraison. 

Les actions rachetées dans le cadre de l’Offre seront annulées par la Société dans les conditions 
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prévues par l’article R. 225-158 du Code de commerce. 

Les actions annulées ne confèreront plus aucun droit social et ne donneront, notamment, plus droit 
aux dividendes ou acomptes sur dividendes. 

 

 

2.8. Calendrier indicatif de l’Offre 

Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF publiera un avis d’ouverture et de  calendrier, et Euronext 
Paris publiera un avis annonçant les modalités et le calendrier de  l’Offre. 

Le calendrier ci-dessous est présenté à titre indicatif : 

 

15 décembre 2025 - Réunion du Conseil d’administration d’UV GERMI rendant l’avis 
motivé du Conseil relatif à l’Offre au vu du rapport de l’expert 
indépendant 

16 décembre 2025 - Dépôt du projet d’Offre et du Projet de Note d’Information auprès 
de l’AMF 

- Mise à disposition du public du Projet de Note d’Information 
incluant le rapport de l’expert indépendant au siège de la Société et 
de l’Etablissement Présentateur et Garant et mise en ligne sur les 
sites internet de la Société (www.uvgermi.fr) et de l’AMF 
(www.amf-france.org) 

- Diffusion par la Société du communiqué de presse relatif au dépôt 
du projet d’Offre 

5 janvier 2026 - Réunion de l’Assemblée Générale Mixte délibérant sur la Résolution 
de Réduction de Capital 

- Diffusion d’un communiqué indiquant l’adoption par l’Assemblée 
Générale Mixte délibérant sur la Résolution de Réduction de Capital 

- Dépôt au greffe du tribunal de commerce de Brive-La-Gaillarde du 
procès-verbal de l’Assemblée Générale Mixte 

- Début du délai d’opposition des créanciers de la Société à la 
réduction de capital d’UV GERMI 

Au plus tard le 4 février 
2026 

Dépôt auprès de l’AMF et mise à disposition du public du  
document comprenant les informations relatives aux caractéristiques 
notamment juridiques, comptables et financières de la Société, au 
siège de la Société et de l’Etablissement Présentateur et Garant et 
mise en ligne sur les sites internet de la Société (www.uvgermi.fr) et 
de l’AMF (www.amf-france.org) 

29 janvier 2026 Expiration du délai d’opposition des créanciers 

5 février 2026 - Collège de l’AMF et publication de l’avis de conformité 

- Publication par l’AMF de l’avis de conformité 

6 février 2026 - Publication de l’avis AMF sur le calendrier de l’Offre 

6 février 2026 - Insertion dans un journal d’annonces légales et au BALO relative à 
l’offre 

http://www.uvgermi.fr/
http://www.amf-france.org/
http://www.uvgermi.fr/
http://www.amf-france.org/
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9 février 2026 Ouverture de l’Offre 

2 mars 2026 Clôture de l’Offre 

3 mars 2026 Publication par l’AMF et Euronext de l’avis de résultat de l’Offre 

6 mars 2026 Règlement livraison des actions apportées à l’Offre – Transfert de 
propriété 

 

2.9. Coûts et financement de l’Offre 

Le coût d’acquisition de 100 % des titres visés par l’Offre (voir ci-dessus Section 2.3) s’élèverait à un 
montant estimé de 2,64 millions d’euros. 

Le financement de l’Offre sera réalisé sur fonds propres, en utilisant la trésorerie excédentaire de la 
Société. 

Le montant des frais relatifs à l’Offre est estimé à environ 250 milliers d’euros. 

 

2.10. Incidence de l’Offre sur l’actionnariat, les comptes et la capitalisation boursière 
d’UV GERMI 

Incidence sur la répartition du capital et des droits de vote 

Au 5 janvier 2026, le capital de la Société était composé de 3 227 891 actions. Le nombre 
correspondant de droits de vote théoriques au 5 janvier 2026 est de 3 509 121.  

La répartition du capital et des droits de vote au 5 janvier 2026 figure à la Section 1.2.3 ci-avant. 

L’actionnariat de la Société évoluerait comme suit, en cas de rachat effectif et d’annulation de 100 % 
des actions visées, en retenant comme hypothèse que les 800 000 actions visées par l’Offre seraient 
apportées par le flottant. Par ailleurs, ce tableau tient compte de l’hypothèse selon laquelle toutes les 
actions apportées à l’Offre sont à droit de vote simple. La répartition des droits de vote post Offre 
dépendra du nombre d’actions finalement rachetées, mais également de la nature des actions 
apportées, selon qu’elles aient un droit de vote simple ou un droit de vote double. 
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  Situation post OPRA  

Actionnaires 
Nombre 
d'actions 

% du 
capital 

Nombre 
de droits 
de vote 

% des droits 
de vote 

 

ORIGINE* 859 876 35,42% 859 876 31,74%  

Willy Fortunato 27 841 1,15% 27 841 1,03%  

Total détention directe et 
indirecte de Willy Fortunato 

887 717 36,56% 887 717 32,77% 
 

Salariés 77 538 3,19% 78 993 2,92%  

Auto-détention 21 345 0,88% 21 345 0,79%  

Flottant   1 441 291 59,36% 1 721 066 63,53%  

Total actionnaires 2 427 891 100,00% 2 709 121 100,00%  

* Société dont le capital est détenu à 100% par Monsieur WILLY FORTUNATO, Président Directeur 
Général d’UV GERMI 

 

Incidence sur les comptes de la Société 

Les calculs de l’incidence de l’Offre sur les capitaux propres et les résultats de la Société tels que 
figurant dans le tableau ci-après, ont été effectuées à partir des comptes sociaux1 de la Société au 30 
juin 2025, après avoir retenu les hypothèses suivantes :  

- Rachat de 800 000 actions UV GERMI (soit l’intégralité des actions visées par l’Offre) au prix de 
l’Offre et représentant un montant total de 2,64 millions d’euros, avec frais relatifs à l’Offre 
estimés à environ 250 milliers d’euros ; 

- Annulation des actions visées ainsi rachetées 

 

  
Avant rachat et 

annulation 

Après rachat et 
annulation de 100% 
des titres visés par 

l’Offre  

Capitaux propres de la Société au 30 juin 2025  10 195 776 €   7 555 776 €  

Trésorerie et équivalents au 30 juin 2025  4 251 000 €   1 361 000 €  

Résultat net au 30 juin 2025  349 845 €   349 845 €  

Nombre d’actions (hors auto-détention) * 3 206 546 2 406 546 

Capitaux propres par action au 30 juin 2025 3,18 € 3,14 € 

Résultat net par action au 30 juin 2025 0,11 € 0,15 € 

*Le 20 décembre 2025, 27 841 actions ont été attribuées définitivement à Monsieur Willy 
FORTUNATO. Les actions définitivement attribuées sont des actions existantes prélevées sur le stock 
d’actions autodétenues de la Société 

 
1 La Société n’ayant pas de filiale, cette dernière n’établit pas de comptes consolidés 
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Incidence sur la capitalisation boursière 

Au regard du cours de clôture de l’action UV GERMI au 4 novembre 2025 de 2,06 €, soit le dernier jour 
de négociation précédant l’annonce de l’Offre, la capitalisation boursière s’élevait à 6,65 millions 
d’euros, le capital d’UV GERMI étant représenté par 3 227 891 actions. 

À l’issue de l’Offre, dans l’hypothèse où la totalité des actions susceptibles d’être apportées à l’Offre 
seraient annulées, et post attribution de 27 841 actions à Monsieur Willy FORTUNATO, le nombre 
d’actions composant le capital d’UV GERMI serait de 2 427 891 et la capitalisation boursière s’élèverait, 
au regard du cours de clôture du 4 novembre 2025, à 5 millions d’euros. 

 

2.11. Intention des membres des organes d’administration et de direction 

Monsieur Willy FORTUNATO, Président Directeur Général qui détient par l’intermédiaire de la société 
ORIGINE 26,64 % du capital social d’UV GERMI, a fait part de son intention de ne pas apporter ses 
actions à l’Offre.  

Madame Corinne CHANSIAUD, administrateur, qui détient 6 650 actions UV GERMI, soit 0,2% du 
capital social d’UV GERMI a fait part de son intention de ne pas apporter ses actions à l’Offre.  

 

2.12. Accords susceptibles d’avoir une incidence significative sur l’appréciation de 
l’Offre ou   son issue – Engagement des principaux actionnaires de la Société 

A la connaissance de la Société, aucun accord n’est susceptible d’avoir une incidence significative sur 
l’Offre.  

 

2.13. Restrictions concernant l’Offre à l’étranger 

L’Offre est faite exclusivement en France. 

La Note d’information n’est pas destinée à être distribuée dans des pays autres que la France. 

L’Offre n’a fait l’objet d’aucun enregistrement, ni d’aucun visa en dehors de la France. 

Les actionnaires d’UV GERMI en dehors de France ne peuvent participer à l’Offre, à moins que la 
réglementation qui leur est applicable ne le leur permette sans qu’aucune autre formalité ou publicité 
ne soit requise de la part de la Société.  

En effet, la participation à l’Offre et la distribution de la Note d’Information peuvent faire l’objet de 
restrictions en dehors de France. L’Offre ne s’adresse pas aux personnes faisant l’objet de telles 
restrictions, directement ou indirectement, et n’est pas susceptible d’acceptation s’agissant d’ordres 
émanant de pays au sein desquels l’Offre fait l’objet de restrictions. Les personnes en possession de la 
Note d’information doivent se conformer aux restrictions en vigueur au sein de leur pays. Le non-
respect de ces restrictions peut constituer une violation des lois et règlements applicables aux places 
de marché des pays en question. 

La Société rejette toute responsabilité en cas de violation par toute personne de restrictions qui lui 
sont applicables. 

La Note d’information ainsi que tous les autres documents relatifs à l’Offre ne constituent ni une offre 
de vente, ni une sollicitation, ni une offre d’achat de titres dans un pays au sein duquel l’Offre serait 
illégale. 

En outre, il est précisé que l’Offre n’est pas ouverte ou soumise au contrôle et/ou à l’autorisation d’une 
quelconque autorité réglementaire, ailleurs qu’en France et aucune démarche ne sera effectuée en ce 
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sens. 

En particulier, l’Offre n’est pas faite, directement ou indirectement, aux États-Unis, à des personnes se 
trouvant aux États-Unis, par les moyens des services postaux ou par tout moyen de communications 
(y compris, sans limitation, les transmissions par télécopie, télex, téléphone et courrier électronique) 
des États-Unis ou par l’intermédiaire des services d’une bourse de valeurs des États-Unis. En 
conséquence, aucun exemplaire ou copie du présent document, et aucun autre document relatif à 
celui-ci ou à l’Offre, ne pourra être envoyé par courrier, ni communiqué, ni diffusé par un intermédiaire 
ou toute autre personne aux États-Unis de quelque manière que ce soit. 

Aucun actionnaire d’UV GERMI ne pourra apporter ses actions à l’Offre s’il n’est pas en mesure de 
déclarer (i) qu’il n’a pas reçu aux États-Unis de copie du présent document ou de tout autre document 
relatif à l’Offre, et qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux États-Unis, (ii) qu’il n’a pas utilisé, 
directement ou indirectement, les services postaux, les moyens de télécommunications ou autres 
instruments de commerce ou les services d’une bourse de valeurs des États-Unis en relation avec 
l’Offre, (iii) qu’il n’était pas sur le territoire des États-Unis lorsqu’il a accepté les termes de l’Offre ou, 
transmis son ordre d’apport de titres, et (iv) qu’il n’est ni agent ni mandataire agissant pour un 
mandant autre qu’un mandant lui ayant communiqué ses instructions en dehors des États-Unis. Les 
intermédiaires habilités ne pourront pas accepter des ordres d’apport de titres qui n’auront pas été 
effectués en conformité avec les dispositions ci-dessus. 

En ce qui concerne l’interprétation du paragraphe ci-dessus, les États-Unis correspondent aux États-
Unis d’Amérique, ses territoires et possessions, tous ses États, ainsi que le district de Columbia. 

 

2.14. Régime fiscal de l’Offre 

2.14.1. Considérations générales  

Les développements ci-après présentent, à titre d’information générale et en l’état actuel de la 
législation française et de la réglementation en vigueur, les principales conséquences fiscales 
susceptibles de s’appliquer aux actionnaires de la Société qui participeront à l’Offre. Ils ne sauraient 
en aucun cas engager la responsabilité de la Société ou de l’Etablissement Présentateur.  

L’attention des actionnaires de la Société est néanmoins attirée sur le fait que ces développements :  

(i) sont fondés sur les dispositions législatives et règlementaires françaises en vigueur à la date 
de la Note d’Information et sont à, ce titre, susceptibles d’être affectés par (a) des 
modifications des règles fiscales françaises ou internationales, qui pourraient être assorties 
d’un effet rétroactif ou s’appliquer à l’année ou à l’exercice en cours (en particulier dans le 
cadre de la loi de finances pour 2026), ainsi que par (b) toute interprétation qui pourrait en 
être faite par l’administration fiscale française ou la jurisprudence ;  

(ii) ne constituent qu’un simple résumé, donné à titre d’information générale, des principaux 
régimes fiscaux applicables en vertu de la législation française et n’ont, à ce titre, pas vocation 
à constituer une analyse exhaustive de l’ensemble des situations et des effets fiscaux 
susceptibles de s’appliquer à eux.  

Les personnes n’ayant pas leur résidence fiscale en France mais qui sont autorisées à participer à l’Offre 
doivent, en outre, se conformer à la législation fiscale en vigueur dans leur État de résidence et, le cas 
échéant, aux stipulations de la convention fiscale internationale conclue entre la France et cet État. 
D’une manière générale, les actionnaires n’ayant pas leur résidence fiscale en France devront 
s’informer de la fiscalité applicable à leur cas particulier, tant en France que dans leur État de 
résidence, auprès de leur conseil fiscal habituel.  
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Dans ce contexte, et compte tenu des particularités propres à chacune des situations, les actionnaires 
de la Société souhaitant participer à l’Offre sont invités à consulter leur conseiller fiscal habituel afin 
d’étudier avec lui le régime fiscal applicable à leur situation particulière.  

De façon générale, en application de l’article 112-6° du Code général des impôts (« CGI ») le régime 
fiscal des plus-values de cession de valeurs mobilières est applicable en France aux actionnaires 
personnes physiques et personnes morales de la Société qui participent à l’Offre, qu’ils soient 
domiciliés en France ou hors de France. En effet, lorsqu’une société procède au rachat de ses propres 
titres, les sommes attribuées aux actionnaires ne sont pas considérées comme des revenus distribués, 
mais relèvent du régime des plus-values.  

 

2.14.2. Actionnaires personnes physiques résidents fiscaux de France, 
agissant dans le cadre de la gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant 
pas des opérations à titre habituel2 et ne détenant pas d’actions de la Société 
dans le cadre d’un plan d’épargne d’entreprise ou de groupe3 ou au titre d’un 
dispositif d’actionnariat salarié4 

Les personnes physiques qui (i) réaliseraient des opérations de bourse dans des conditions analogues 
à celles qui caractérisent une activité exercée par une personne se livrant à titre professionnel à ce 
type d’opérations ou qui (ii) détiendraient des actions de la Société dans le cadre d’un plan d’épargne 
d’entreprise ou de groupe (y compris par l’intermédiaire d’un FCPE) ou au titre d’un dispositif 
d’actionnariat salarié (par exemple, options de souscription ou d’achat d’actions, actions attribuées 
gratuitement) sont invitées à s’assurer, auprès de leur conseiller fiscal habituel, de la fiscalité 
applicable à leur cas particulier. 

 

Régime de droit commun  

(i) Impôt sur le revenu des personnes physiques  

Conformément aux dispositions des articles 200 A, 158, 6 bis et 150-0 A du CGI, les gains nets de 
cession de valeurs mobilières réalisés, dans le cadre de l’Offre, par des personnes physiques résidentes 
fiscales de France sont, en principe, soumis de plein droit au prélèvement forfaitaire unique (« PFU ») 
au taux forfaitaire d’impôt sur le revenu de 12,8%, sans abattement (soit un taux global de 30% en 
prenant en compte les prélèvements sociaux, cf. infra). Dans ce cadre, en application des dispositions 
du 1 de l’article 150-0 D du CGI, les gains nets s’entendent de la différence entre le prix de l’Offre, net 
des frais et taxes acquittés par le cédant, et le prix de revient fiscal des actions de la Société apportées 
à l’Offre.  

Toutefois, conformément au 2 de l’article 200 A du CGI, les gains nets de cession de valeurs mobilières 
et droits assimilés peuvent, par dérogation à l’application du prélèvement forfaitaire unique et sur 
option expresse et irrévocable du contribuable, être pris en compte pour la détermination du revenu 
net global soumis au barème progressif de l’impôt sur le revenu. Cette option est globale et s’applique 
sur une base annuelle à l’ensemble des revenus, gains nets, profits et créances entrant dans le champ 
du prélèvement forfaitaire unique susvisé de 12,8% et réalisés au titre d’une même année. Elle est 
exercée chaque année lors du dépôt de la déclaration de revenus et au plus tard avant la date 
limite de déclaration.  

Si une telle option est exercée, les gains nets de cession d’actions de la Société, acquises ou souscrites 
avant le 1er janvier 2018, seront pris en compte pour la détermination du revenu net global soumis au 

 
2 C’est-à-dire dans des conditions qui ne sont pas analogues à celles qui caractérisent une activité exercée par un 
professionnel.   
3 Y compris par l’intermédiaire d’un fonds commun de placement d’entreprise (« FCPE »).   
4 Actions gratuites 
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barème progressif de l’impôt sur le revenu, après application le cas échéant d’un abattement 
proportionnel pour durée de détention, tel que prévu au 1 ter de l’article 150-0 D du CGI, égal, sauf 
cas particuliers, à :  

- 50 % de leur montant lorsqu’à la date de leur cession les actions de la Société sont détenues 
depuis au moins deux ans et moins de huit ans ; ou  

- 65% de leur montant lorsqu’à la date de leur cession les actions de la Société sont détenues 
depuis au moins huit ans.  

Pour l’application de cet abattement et sauf cas particuliers, la durée de détention est décomptée à 
partir de la date de souscription ou d’acquisition des actions de la Société et prend fin à la date du 
transfert de leur propriété juridique. En tout état de cause, cet abattement pour durée de détention 
n’est pas applicable aux actions de la Société acquises ou souscrites à compter du 1er janvier 2018.  

Les titulaires d’actions de la Société qui entendraient opter pour l’imposition au barème progressif de 
l’impôt sur le revenu de l’ensemble des gains nets et revenus entrant dans le champ du prélèvement 
forfaitaire unique sont invités à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de déterminer les 
conséquences d’une telle option.  

Conformément aux dispositions du 11 de l’article 150-0 D du CGI, les moins-values de cession de 
valeurs mobilières et de droits sociaux peuvent être imputées sur les plus-values de même nature 
réalisées au cours de l’année de cession puis, en cas de solde négatif, sur celles des dix années 
suivantes (aucune imputation sur le revenu global n’est possible). Si l’option susvisée est appliquée, 
l’abattement pour durée de détention s’applique, le cas échéant, au gain net ainsi obtenu, après prise 
en compte des moins-values disponibles.  

Les contribuables disposant de moins-values nettes reportables ou réalisant une moins-value lors de 
la cession des actions de la Société dans le cadre de l’Offre sont invités à se rapprocher de leur 
conseiller fiscal habituel afin d’étudier les conditions d’imputation de ces moins-values.  

Le cas échéant, l’apport des actions de la Société à l’Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre 
fin à un éventuel sursis ou report d’imposition dont auraient pu bénéficier les titulaires de ces actions 
dans le cadre d’opérations antérieures et/ou de remettre en cause le bénéfice de réductions d’impôt 
spécifiques. Les personnes concernées sont également invitées à se rapprocher de leur conseiller fiscal 
habituel pour déterminer les conséquences applicables à leur situation particulière.  

 

(ii) Prélèvements sociaux  

Les gains nets de cession de valeurs mobilières et de droits assimilés réalisés dans le cadre de l’Offre 
par les personnes physiques susvisées sont également soumis, sans abattement pour durée de 
détention lorsque celui-ci est applicable en matière d’impôt sur le revenu dans les conditions 
mentionnées ci-avant, aux prélèvements sociaux au taux global de 17,2% qui se décompose comme 
suit :  

- 9,2% au titre de la contribution sociale généralisée (la « CSG ») ;  

-  0,5% au titre de la contribution pour le remboursement de la dette sociale (la « CRDS ») ;  

- 7,5 % au titre du prélèvement de solidarité 

Si les gains nets de cession de valeurs mobilières et de droits assimilés sont soumis au titre de l’impôt 
sur le revenu au prélèvement forfaitaire au taux de 12,8%, ces prélèvements sociaux ne sont pas 
déductibles du revenu imposable. En cas d’option des contribuables pour l’assujettissement de ces 
gains au barème progressif de l’impôt sur le revenu, la CSG est partiellement déductible, en principe à 
hauteur de 6,8%, du revenu global imposable de l’année de son paiement. Les autres prélèvements 
sociaux énumérés ci-avant ne sont pas déductibles du revenu imposable.  
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(iii) Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus  

L’article 223 sexies du CGI institue, à la charge des contribuables passibles de l’impôt sur le revenu une 
contribution exceptionnelle sur les hauts revenus, applicable lorsque le revenu fiscal de référence du 
contribuable excède certaines limites.  

Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :  

- 3% à la fraction du revenu fiscal de référence supérieure à 250 000 euros et inférieure ou égale 
à 500.000 euros pour les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et à la fraction 
supérieure à 500.000 euros et inférieure ou égale à 1.000.000 euros pour les contribuables 
soumis à imposition commune ;  

- 4% à la fraction du revenu fiscal de référence supérieure à 500.000 euros pour les 
contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et à la fraction supérieure à 1.000.000 
euros pour les contribuables soumis à imposition commune.  

Pour l’application de ces règles, le revenu fiscal de référence du foyer fiscal est défini conformément 
aux dispositions du 1° du IV de l’article 1417 du CGI, sans qu’il soit fait application des règles de 
quotient définies à l’article 163-0 A du CGI, et, le cas échéant, en appliquant les règles spécifiques de 
« quotient » prévues au II de l’article 223 sexies du CGI. 

Le revenu fiscal de référence visé comprend notamment les gains nets de cession des actions réalisés 
par les contribuables concernés (avant application de l’abattement pour durée de détention, lorsque 
celui-ci est applicable, en cas d’option pour l’assujettissement au barème progressif de l’impôt sur le 
revenu dans les conditions mentionnées au paragraphe (i) supra).  

 

Régime spécifique applicable aux actions de la Société détenues au sein d’un plan d’épargne en 
actions ou un plan d’épargne en actions destiné au financement des petites et moyennes entreprises 
et des entreprises de taille intermédiaire  

Les personnes qui détiennent des actions de la Société dans le cadre d’un plan d’épargne en actions 
ou d’un plan d’épargne en actions destiné au financement des petites et moyennes entreprises et des 
entreprises de taille intermédiaire (le plan d’épargne en actions et le plan d’épargne en actions destiné 
au financement des petites et moyennes entreprises et des entreprises de taille intermédiaire étant 
indistinctement désignés, pour les besoins de la Note d’Information, comme le « PEA ») pourront 
participer à l’Offre.  

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit :  

-  pendant la durée du PEA, à une exonération d’impôt sur le revenu et de prélèvements sociaux 
à raison des produits et des plus-values de cession générées par les placements effectués dans 
le cadre du PEA, à condition notamment que ces produits et plus-values soient réinvestis dans 
le PEA ; 

- au moment de la clôture du PEA ou lors d’un retrait partiel des fonds du PEA (si la clôture ou 
le retrait partiel interviennent plus de cinq ans après la date d’ouverture du PEA), à une 
exonération d’impôt sur le revenu à raison du gain net réalisé depuis l’ouverture du PEA.  

Ce gain net n’est pas pris en compte pour le calcul de la contribution exceptionnelle sur les hauts 
revenus décrite à la section 2.14.2.1(iii) mais demeure soumis aux prélèvements sociaux au taux en 
vigueur à la date du fait générateur de la plus-value pour les PEA ouverts depuis le 1er janvier 2018. 
Le taux global des prélèvements sociaux à la date de la Note d’Information est de 17,2%. Pour les PEA 
ouverts avant le 1er janvier 2018, le taux des prélèvements sociaux applicables est susceptible de 
varier. Les personnes concernées sont invitées à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.  
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Des dispositions particulières, non décrites dans le cadre de la Note d’Information, sont applicables en 
cas de réalisation de moins-values, de clôture du PEA avant l’expiration de la cinquième année suivant 
l’ouverture du PEA, ou en cas de sortie du PEA sous forme de rente viagère. Les personnes concernées 
sont invitées à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.  

Les actionnaires de la Société détenant leurs actions de la Société dans le cadre d’un PEA et souhaitant 
participer à l’Offre sont invités à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de déterminer les 
conséquences fiscales de la cession de leurs actions figurant sur le PEA dans le cadre de l’Offre.  

 

2.14.3. Actionnaires personnes morales résidents fiscaux de France, soumis 
à l’impôt sur les sociétés dans les conditions de droit commun  

Régime de droit commun  

Sauf régime spécifique, les plus-values nettes réalisées à l’occasion de la cession des actions de la 
Société dans le cadre de l’Offre seront en principe comprises dans le résultat imposable à l’impôt sur 
les sociétés au taux de droit commun qui s’élève, depuis les exercices ouverts à compter du 1er janvier 
2022, à 25%. Si leur chiffre d’affaires excède 7.630.000 euros hors taxes annuel (ramené à douze mois 
le cas échéant), elles seront également soumises, le cas échéant, à la contribution sociale sur l’impôt 
sur les sociétés au taux de 3,3%, assise sur le montant de l’impôt sur les sociétés, après application 
d’un abattement qui ne peut excéder 763.000 euros par période de douze mois, en application des 
dispositions de l’article 235 ter ZC du CGI.  

Cependant, en application des dispositions du b du I de l’article 219 du CGI, les sociétés dont le chiffre 
d’affaires hors taxes annuel (ramené à douze mois le cas échéant), est inférieur à 10.000.000 euros et 
dont le capital social, entièrement libéré, a été détenu de façon continue à hauteur d’au moins 75% 
pendant l’exercice fiscal en question par des personnes physiques ou par des sociétés remplissant 
elles-mêmes ces conditions, bénéficient d’un taux réduit d’impôt sur les sociétés de 15%, dans la limite 
d’un bénéfice imposable de 42.500 euros par période de douze mois, pour ce qui concerne l’imposition 
des résultats des exercices clos à compter du 31 décembre 2022. Ces sociétés sont également 
exonérées de la contribution sociale sur cet impôt au taux de 3,3%, mentionnée ci-dessus.  

Les moins-values réalisées lors de la cession des actions de la Société dans le cadre de l’Offre viendront, 
en principe et sauf régime particulier tel que décrit ci-après, en déduction des résultats imposables à 
l’impôt sur les sociétés de la personne morale.  

Il est en outre rappelé (i) que certains des seuils mentionnés ci-dessus suivent des règles spécifiques si 
le contribuable est membre d’un groupe d’intégration fiscale ou si son capital est détenu par certains 

organismes de placement collectif et sociétés assimilées et (ii) que l’apport d’actions de la Société à 
l’Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre fin à un éventuel sursis ou report d’imposition dont 
auraient pu bénéficier les titulaires de ces actions dans le cadre d’opérations antérieures et/ou de 
remettre en cause le bénéfice de réductions d’impôt spécifiques.  

Les contribuables sont invités à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel pour déterminer le taux 
applicable à leur situation.  

 

Régime spécial des plus-values à long terme sur cession de titres de participation  

Conformément aux dispositions de l’article 219 I-a quinquies du CGI, les plus-values nettes réalisées à 
l’occasion de la cession de titres qualifiés de « titres de participation » au sens dudit article et qui ont 
été détenus depuis au moins deux ans à la date de la cession sont exonérées d’impôt sur les sociétés, 
sous réserve de la réintégration dans les résultats imposables d’une quote-part de frais et charges 
égale à 12% du montant brut des plus-values réalisées. Cette quote-part est soumise à l’impôt sur les 
sociétés au taux de droit commun majoré, le cas échéant, de la contribution sociale de 3,3% susvisée.  
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Pour l’application des dispositions de l’article 219, I-a quinquies du CGI, constituent des titres de 
participation (i) les titres revêtant ce caractère sur le plan comptable, (ii) les actions acquises en 
exécution d’une offre publique d’achat ou d’échange par l’entreprise qui en est l’initiatrice, ainsi que 
(iii) les titres ouvrant droit au régime fiscal des sociétés mères (tel que défini aux articles 145 et 216 du 
CGI) à condition de détenir au moins 5% des droits de vote de la société émettrice, si ces actions ou 
titres sont inscrits en comptabilité au compte titres de participation ou à une subdivision spéciale d’un 
autre compte du bilan correspondant à leur qualification comptable, à l’exception des titres de sociétés 
à prépondérance immobilière (tels que définis à l’article 219, I-a sexies-0 bis du CGI).  

Les personnes susceptibles d’être concernées sont invitées à se rapprocher de leur conseiller fiscal 
habituel afin d’étudier si les actions de la Société qu’elles détiennent constituent ou non des « titres 
de participation » au sens des dispositions de l’article 219, I-a quinquies du CGI.  

Les conditions d’utilisation des moins-values à long terme obéissent à des règles spécifiques et les 
contribuables sont également invités à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel sur ce point.  

 

2.14.4. Actionnaires non-résidents fiscaux de France  

Sous réserve des stipulations des conventions fiscales internationales et des règles particulières 
applicables, le cas échéant, aux actionnaires personnes physiques non-résidents fiscaux de France 
ayant acquis leurs actions de la Société dans le cadre d’un dispositif d’actionnariat salarié (y compris 
par l’intermédiaire d’un FCPE), les plus-values réalisées à l’occasion de la cession d’actions par des 
personnes physiques qui ne sont pas fiscalement domiciliées en France au sens de l’article 4 B du CGI 
ou par des personnes morales qui ne sont pas résidentes fiscales de France (sans que la propriété de 
ces actions soit rattachable à une base fixe ou à un établissement stable soumis à l’impôt en France à 
l’actif duquel seraient inscrites ces actions), sont en principe exonérées d’impôt en France, sous 
réserve que :  

- les droits dans les bénéfices de la société détenus, directement ou indirectement, par le cédant 
(personne physique, personne morale ou organisme), avec son conjoint, leurs ascendants et 
leurs descendants, dans les bénéfices sociaux de la société n’aient, à aucun moment au cours 
des cinq dernières années qui précèdent la cession, dépassé ensemble 25% de ces bénéfices 
(tel que résultant des dispositions des articles 244 bis B et 244 bis C du CGI) ;  

- la société ne soit pas à prépondérance immobilière au sens de l’article 244 bis A du CGI ; et  

- le cédant ne soit pas domicilié, établi ou constitué dans un État ou territoire non coopératif au 
sens de l’article 238-0 A du CGI (ci-après, « ETNC »), autre que ceux mentionnés au 2° du 2 bis 
de ce même article 238-0 A du CGI.  

Dans ce dernier cas, sous réserve des stipulations des conventions fiscales internationales 
éventuellement applicables, quel que soit le pourcentage des droits détenus dans les bénéfices de la 
société dont les actions sont cédées, les plus-values réalisées à l’occasion de la cession de ces actions 
sont imposées au taux forfaitaire de 75%, sauf si les cédants apportent la preuve que les opérations 
auxquelles correspondent ces profits ont principalement un objet et un effet autres que de permettre 
leur localisation dans un ETNC.  

La liste des ETNC, publiée par arrêté ministériel, peut être mise à jour à tout moment et en principe au 
moins une fois par an, conformément au 2 de l’article 238-0 A du CGI et s’applique à compter du 
premier jour du troisième mois qui suit la publication de l’arrêté. À cet égard, il est rappelé que la loi 
n° 2018-898 du 23 octobre 2018 relative à la lutte contre la fraude, entrée en vigueur le 1er décembre 
2018, a élargi la liste des ETNC, tels que définis à l’article 238-0 A du CGI, aux juridictions figurant sur 
la liste de l’Union européenne des pays et territoires non coopératifs à des fins fiscales (dite « liste 
noire ») publiée par le Conseil de l’Union européenne et mise à jour régulièrement.  
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La cession des actions de la Société dans le cadre de l’Offre est, en outre, susceptible d’avoir pour effet 
de mettre fin au sursis de paiement qui s’applique, le cas échéant, aux personnes physiques soumises 
au dispositif d’exit tax prévu par les dispositions de l’article 167 bis du CGI lors du transfert de leur 
domicile fiscal hors de France. Les personnes concernées sont invitées à se rapprocher de leur 
conseiller fiscal habituel.  

Les actionnaires de la Société non-résidents fiscaux de France sont invités à étudier leur situation 
fiscale particulière avec leur conseiller fiscal habituel afin, notamment, de prendre en considération le 
régime d’imposition applicable tant en France que dans leur État de résidence fiscale, ainsi que les 
stipulations de la convention fiscale internationale conclue entre la France et cet État, éventuellement 
applicable.  

 

2.14.5. Actionnaires soumis à un régime d’imposition différent  

Les actionnaires de la Société participant à l’Offre et soumis à un régime d’imposition autre que ceux 
visés ci-dessus, notamment les contribuables dont les opérations portant sur des valeurs mobilières 
dépassent la simple gestion de portefeuille privé, qui ont inscrit leurs titres à l’actif de leur bilan 
commercial ou qui détiennent des actions de la Société reçues dans le cadre d’un dispositif 
d’actionnariat salarié, d’épargne salariale ou d’incitation du personnel (y compris par l’intermédiaire 
d’un FCPE), les actionnaires soumis à des engagements de conservation (par exemple engagement « 
Dutreil » tel que prévu à l’article 787 B du CGI) ou encore les fonds d’investissement, les « trusts », ou 
les « partnerships », sont invités à étudier leur situation fiscale particulière avec leur conseiller fiscal 
habituel.  

2.14.6. Droits d’enregistrement  

En principe, aucun droit d’enregistrement n’est exigible en France au titre de la cession des actions 
d’une société cotée qui a son siège social en France à moins que la cession ne soit constatée par un 
acte. Dans ce dernier cas, la cession des actions doit faire l’objet d’un enregistrement dans le mois qui 
suit sa réalisation. Cet enregistrement donne lieu, conformément à l’article 726, I-1° du CGI, au 
paiement d’un droit de mutation au taux proportionnel de 0,1% (à l’exception des titres de sociétés 
françaises à prépondérance immobilière) assis sur le plus élevé du prix de cession ou de la valeur réelle 
des titres, sous réserve de certaines exceptions visées au II de l’article 726 du CGI.  

 

3. ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE 

Les éléments d'appréciation du Prix d'Offre, à savoir 3,30 euros par action de la Société, ont été 
préparés par Portzamparc (Groupe BNP Paribas), Établissement Présentateur et Garant de l'Offre, pour 
le compte de la Société, conformément aux méthodes d'évaluation usuelles, et sont basés sur (i) les 
informations publiquement disponibles sur la Société et son secteur, (ii) le plan d'affaires de la Société 
sur la période 2025 à 2028 (ci-après le « Plan d'Affaires ») et (iii) les hypothèses établies par 
l’Établissement Présentateur et Garant. 

 

Il n'entrait pas dans la mission de l’Établissement Présentateur et Garant de vérifier ces informations 
ni de vérifier ou d'évaluer les actifs ou les passifs de la Société. Les informations, données chiffrées et 
analyses figurant dans le présent rapport d’évaluation autres que les données historiques reflètent des 
informations prospectives, des anticipations et des hypothèses impliquant des risques, des 
incertitudes et d’autres facteurs, à propos desquels il ne peut être donné aucune garantie et qui 
peuvent conduire à ce que les faits réels ou les résultats diffèrent significativement de ce qui figure 
dans le présent rapport. 
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3.1. Présentation de la Société 

Fondée en 2010 à Saint-Viance, en Corrèze, UV GERMI est une société française spécialisée dans la 
conception, la fabrication et la commercialisation d’appareils utilisant les rayonnements ultraviolets 
(UV) à des fins de dépollution de l’eau (eaux usées ou non, issues ou à destination des activités 
humaines ou industrielles), de l’air (dépollution des sites industriels ou à usages collectifs) et des 
surfaces (pour les industries pharmaceutiques ou agro-alimentaires, notamment). Plus qu’un simple 
fabricant d’appareils de dépollution à base d’UV, la Société propose des systèmes globaux de 
dépollution (systèmes d’oxydation avancée) combinant aux UV plusieurs technologies afin de détruire 
des molécules jusque-là non traitées. 

Reflet de sa maîtrise technologique des procédés de dépollution des eaux – cruciaux tant pour 
l’environnement que pour la santé humaine – la Société a obtenu de nombreux agréments nécessaires 
à la commercialisation de ses équipements, qu’il s’agisse des agréments du ministère de la Santé pour 
la gamme d’appareils UVDECHLO pour les piscines publiques ainsi que l’attestation de conformité 
sanitaire (ACS) pour le traitement de l’eau potable. La Société s’est également affirmée comme un 
fournisseur privilégié de la Société du Canal de Provence (SCP) pour laquelle elle fournit l’ensemble 
des appareils de traitement de l’eau potable, d’EPUR (Veolia) pour laquelle elle fournit des skids de 
purification UV visant à équiper les systèmes de réutilisation des eaux issues de stations d’épuration, 
ou encore du Centre Aquatique Olympique de Saint-Denis et des centres de préparation et 
d’entraînement de Taverny et Vichy pour lesquelles elle a fourni des déchloraminateurs UVDECHLO.  

Depuis 2020, la Société enregistre un taux de croissance annuel moyen (« TCAM ») de +6,3% de son 
chiffre d’affaires et n’a pas connu une baisse marquée de son activité pendant la période Covid-19, 
bénéficiant des enjeux liés à la décontamination des surfaces (chiffre d’affaires 2020 +7,9% / 2021 -
5,1%). La Société a connu une accélération de sa croissance en 2022 et 2023 (+13,4% et +12,2% 
respectivement), portée par la dynamique contractuelle dans la réutilisation des eaux en sortie de 
station d’épuration et les contrats d’équipement des bassins olympiques. La croissance retrouve 
ensuite une trajectoire plus modeste et le chiffre d’affaires 2024 atteint 8,5M€ (en hausse de 5,9%). 

Graphique : Evolution du chiffre d’affaires de la Société (k€) et de sa croissance (%)  

 

Source : Société, Portzamparc BNP Paribas. 

 

Graphique : Evolution de la marge d’EBITDA (%) et de la marge d’EBIT (%) de la Société  
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Source : Société, Portzamparc BNP Paribas. 

3.2. Eléments financiers de la Société 

La Société prépare ses comptes selon les dispositions du Plan Comptable Général 2014 (normes 
françaises).  

En 2024, le contexte économique moins dynamique et plus incertain à court terme conduit à de 
l’attentisme de la part des clients de la Société, ce qui s’est traduit par un ralentissement du rythme 
de croissance de l’activité sur l’ensemble de l’année à +5,9%, portant le chiffre d’affaires à 8,51M€. La 
Société s’est concentrée sur l’amélioration de sa rentabilité, avec une marge d’EBITDA qui a atteint 
11,7% du chiffre d’affaires en 2024.  

 

Au premier semestre 2025, l’activité a connu un ralentissement par rapport à 2024 du fait de la 
conjoncture économique et politique, tant au niveau national que mondial, entrainant des reports de 
commandes sur la fin de l’année 2025 ou sur l’année 2026. Cette baisse d’activité est compensée par 
un mix produits favorable à la rentabilité au premier semestre 2025 et des gains de productivité issus 
de la structuration industrielle de l’entreprise, avec un recul limité de l’EBITDA en valeur absolue grâce 
à un taux de marge brute en progression. 

 

Tableau : Chiffre d’affaires et résultats opérationnels de la Société 2021 – S1 2025  

(M€) 2021 2022 2023 2024 S1 2024 S1 2025 

Chiffre d’affaires 6,32 7,16 8,04 8,51 4,66 3,63 

Croissance (%) -5,1% 13,4% 12,2% 5,9% 5,5% -22,0% 

Autres produits/(charges) 
d'exploitation 

-0,49 -0,67 -0,75 -0,49 -0,34 -0,10 

% CA 7,7% 9,3% 9,3% 5,8% 7,2% 2,9% 

Achats consommés -1,86 -1,96 -2,11 -2,40 -1,36 -0,78 

%CA 29,4% 27,3% 26,3% 28,2% 29,3% 21,5% 

Marge brute 3,98 4,54 5,18 5,62 2,96 2,75 

% CA 63,0% 63,4% 64,5% 66,0% 63,5% 75,6% 
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OPEX -3,83 -4,19 -4,36 -4,62 -2,35 -2,19 

% CA 60,6% 58,5% 54,3% 54,3% 50,4% 60,2% 

EBITDA 0,15 0,35 0,82 1,00 0,61 0,56 

% CA 2,4% 4,9% 10,2% 11,7% 13,1% 15,4% 

DAP -0,32 -0,34 -0,53 -0,50 -0,22 -0,27 

% CA 5,1% 4,7% 6,6% 5,8% 4,3% 6,9% 

EBIT -0,18 0,02 0,29 0,50 0,41 0,31 

% CA n.a. 0,2% 3,6% 5,9% 8,8% 8,5% 

Résultat exceptionnel -0,01 -0,05 -0,15 0,02 0,01 - 

Résultat Financier -0,85 -0,07 -0,01 0,05 0,00 -0,01 

Impôts 0,17 0,17 0,16 - 0,07 0,05 

Résultat Net -0,87 0,07 0,29 0,71 0,48 0,35 

% CA n.a. 0,9% 3,6% 8,3% 10,3% 9,6% 

Source : Société, Portzamparc BNP Paribas. 

 

3.3. Méthodologies d’évaluation 

3.3.1. Méthodes écartées 

a) Actif Net Réévalué 

Cette méthode consiste à évaluer une entreprise sur la base de la valeur comptable de ses actifs 
corrigée d'éventuelles plus-values ou moins-values latentes non reflétées au bilan. Cette méthode est 
généralement utilisée pour évaluer des activités spécifiques telles que les holdings ou les foncières. 
Cette méthode n’est pas appropriée pour évaluer la continuité d'exploitation et les perspectives d’une 
société industrielle telle qu’UV GERMI. 

b) Actualisation des dividendes  

Cette méthode consiste à évaluer une entreprise par l’actualisation, au coût de ses fonds propres, des 
dividendes prévisionnels versés à ses actionnaires. Cette approche est incompatible avec l’évaluation 
d’UV GERMI qui n’a jamais distribué de dividende. 

c) L'approche par comparaison avec les transactions comparables 

Cette approche analogique consiste à déterminer la valeur d’une entreprise en appliquant à ses 
agrégats les multiples observés sur un échantillon de transactions intervenues entre des sociétés 
appartenant au même secteur d’activité. Au cours des dernières années, l’Établissement Présentateur 
n’a pas identifié de transactions pouvant être considérées comme comparables, que ce soit en termes 
d’activité, de taille ou de rentabilité de la cible, ou pour lesquelles un niveau d’informations publiques 
suffisant était disponible. 

d) La référence aux objectifs de cours des analystes financiers  

Le titre n’est suivi que par unique cabinet d’analyse financière, CLEME Finance, dans le cadre d’un 
contrat de recherche sponsorisée. Cette méthode n’est donc pas retenue. A titre indicatif, l’objectif de 
cours de cet analyste est à 3,70 €. À la suite de l’annonce de l’Offre, le 4 novembre, l’analyste a estimé 
que « l’opération offre une porte de sortie attractive pour les minoritaires compte tenu du contexte 
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boursier actuel et de la liquidité du titre »5. 

 

3.3.1. Méthodes retenues 

L'Etablissement Présentateur et Garant a retenu, à titre principal, les méthodes suivantes dans le cadre 
de l'évaluation de la Société : 

i) La référence à une opération significative sur le capital de la Société ; 

ii) L'appréciation par les cours de bourse ; 

iii) L'actualisation des flux futurs de trésorerie ("Discounted Cash Flows" ou "DCF") ; 

iv) L'approche par les multiples boursiers de sociétés cotées comparables. 

L'Etablissement Présentateur et Garant a retenu, à titre indicatif, les méthodes suivantes dans le cadre 
de l'évaluation de la Société : 

i) La référence à l'Actif Net Comptable (ANC). 

 

3.4. Hypothèses retenues pour l’évaluation 

L’Établissement Présentateur et Garant a effectué son évaluation de la Société à partir :  

a) Des rapports financiers de la Société (rapports financiers annuels 2023 et 2024, rapport 
financier semestriel 2025) ;  

b) Du Plan d'Affaires de la Société ; et 

c) De bases de données de marchés dont FactSet et Bloomberg.  

L’Établissement Présentateur et Garant a également pris en compte les communiqués de presse de la 
Société en date du 23 décembre 2025 et du 20 janvier 2026 faisant état d’un atterrissage 2025 plus 
dégradé qu’anticipé afin d’en étudier l’impact sur l’évaluation de la Société. 

Les informations de marché, relatives aux paramètres de marché (prime de marché, OAT) et aux 
éléments financiers, sont issues à la fois des informations publiques et des informations prospectives 
(consensus analystes) obtenues à partir des outils de marché de l’Établissement Présentateur et 
Garant (notamment FactSet et Bloomberg). Ces informations et ces éléments prévisionnels n’ont pas 
fait l’objet d’audits spécifiques de la part de l’Établissement Présentateur et Garant et ne sauraient 
engager sa responsabilité s’ils n’étaient pas conformes à la réalité ou s’ils comportaient des omissions 
de nature à en altérer la portée. 

 

3.4.1. Présentation du Plan d’Affaires 

Le Plan d'Affaires, couvrant la période 2025 à 2028, a été élaboré par la Société. Il a été réalisé sur la 
base de normes comptables françaises. 

Les hypothèses du Plan d'Affaires retenues par la Société sont : 

- Une décroissance du chiffre d’affaires entre 2024 et 2025, suivi d’un rebond progressif de 
l’activité avec un TCAM 2025-2028 de +5,7% ; 

- Une contraction de l’EBITDA sur 2025, directement liée à la décroissance de l’activité, avant 
de remonter et d’atteindre un niveau de marge de 12,2% à horizon 2028 ; 

 
5 Note d’analyse réalisée par Christel Clème et publiée le 5 novembre 2025 à 0h11 



 

Page 26 sur 120 

- Des dotations aux amortissements en ligne avec la moyenne 2023-2024 stables sur l’horizon 
du Plan d’Affaires ; 

- Une contraction de l’EBIT sur 2025, avant de remonter et d’atteindre un niveau de marge de 
8,2% à horizon 2028.  

Le niveau d’atterrissage 2025, bien qu’inférieur aux anticipations initiales, ne remet pas en cause les 
hypothèses structurantes du Plan d’Affaires. En conséquence, les agrégats des années 2026 et 
suivantes demeurent inchangés en valeur absolue. 

 

3.4.2. Nombre d’actions de référence 

Le nombre d’actions en circulation au 30 juin 2025 s’élève à 3 227 891 actions, dont 37 841 actions en 
auto-détention. UV GERMI a ensuite procédé, entre le 22 août et le 22 septembre 2025, à l’acquisition 
de 11 345 actions. 

Au 30 juin 2025, les actions attribuées en période d’acquisition étaient les suivantes : 27 841 actions 
au titre du Plan d’AGA 2024-2 (date d’attribution effective au 20 décembre 2025) et 5 700 actions au 
titre du Plan d’AGA 2025-1 (date d’attribution effective au 26 février 2027). L’Établissement 
Présentateur et Garant prend pour hypothèse que les actions distribuées seront des actions existantes, 
conformément à ce qui a pu être observé au vesting des plans précédents. 

L’Établissement Présentateur et Garant retient donc pour ses travaux de valorisation un nombre 
d’actions retraité de l’auto-contrôle de 3 212 246 actions (3 227 891 actions en circulation dont 15 645 
actions en auto-détention). 

 

3.4.3. Passage de la valeur d’entreprise à la valeur des capitaux propres dans 
la méthode DCF 

L’Établissement Présentateur et Garant retient dans le passage de la valeur d’entreprise (VE) à la valeur 
des capitaux propres (VCP) dans la méthode DCF : 

i. Une dette financière brute d’un montant de 0,25M€ au 30 juin 2025 ;  

ii. Un montant de trésorerie et équivalents de trésorerie (incluant les VMP) de 4,75M€ au 30 juin 
2025 ;  

iii. Le remboursement, avant la clôture de l’exercice fiscal 2025, de l’intégralité de la garantie 
prospection BPI souscrite en 2019 pour 0,26M€ au 30 juin 2025 ; 

iv. La somme des gains d’impôts sur les sociétés actualisés au WACC, tels que modélisés par 
l’Etablissement Présentateur et Garant sur base du Plan d’Affaires et en cas d’activation des 
déficits fiscaux indéfiniment reportables dont dispose la Société (soit 1,65M€ au 31 décembre 
2024) ; 

v. Des engagements hors bilan pour indemnités de fin de carrière de 0,15M€ au 30 juin 2025 ; 

vi. Des provisions pour litige de 0,01M€ au 30 juin 2025. 

 

Tableau : Passage de la valeur d’entreprise (VE) à la valeur des capitaux propres  

(en M€) 30/06/2025 

Dettes bancaires 0,25 

Trésorerie et équivalents de trésorerie -4,75 
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Remboursement de la garantie prospection BPI -0,26 

Dette financière nette  -4,76 

Impact de l’activation des déficits fiscaux indéfiniment reportables -0,29 

Provisions pour indemnités de fin de carrière et litige 0,16 

Passage de la VE à la valeur des capitaux propres  -4,89 

Source : Portzamparc BNP Paribas. 

3.5. Evaluation selon les méthodes retenues 

Les méthodes suivantes ont été retenues à titre principal par l’Établissement Présentateur et Garant 
dans le cadre de l'appréciation du Prix de l'Offre. 

 

3.5.1. Référence à une opération significative sur le capital de la Société (à 
titre principal) 

L’Offre fait suite à l’annonce, le 15 juillet 2025, de la cession par la famille BORDAS (Monsieur André 
BORDAS, Madame Bernadette BORDAS, Madame Sandrine BORDAS) et la société BORDAS de la totalité 
des titres qu’ils détenaient, soit 24,38% du capital, représentés par 786 608 actions, à la société 
ORGINE, détenue à 100 % et dirigée par Monsieur Willy FORTUNATO (PDG d’UV GERMI). La cession 
des titres a été réalisée sur la base d’un prix unitaire de 2,48€ par action, soit une décote de 3,6% par 
rapport à la moyenne pondérée des cours sur les 20 derniers jours de bourse précédant la transaction. 

Cette opération constitue une référence importante de valorisation, dans la mesure où le prix a été 
agréé par la famille BORDAS, et de fait, André BORDAS, fondateur et PDG d’UV GERMI de 2009 à février 
2025 et Président du Conseil d’Administration jusqu’en juillet 2025, qui disposait donc d’une 
connaissance approfondie de la Société et de son secteur et pouvait dès lors estimer en toute 
connaissance de cause la pertinence du prix de cette transaction. L’Établissement Présentateur et 
Garant considère donc que cette transaction est une référence pertinente pour l’analyse du Prix 
d’Offre. 

L’Établissement Présentateur et Garant ne retient cependant pas l’opération sur le capital réalisée le 
8 juillet 2023, soit la cession par André BORDAS, fondateur et PDG de la Société, d’un bloc de 388 158 
actions, représentant 12% du capital, à Nextstage AM, MCA Finance et M. Willy FORTUNATO. La 
cession des titres avait été réalisée sur la base d’un prix unitaire de 3,80€ par action, soit une décote 
de 17,8% par rapport à la moyenne pondérée des cours sur les 20 derniers jours de bourse précédant 
la transaction. Cette cession avait été réalisée dans des conditions macroéconomiques et de marché 
différentes, mais également dans des dispositions opérationnelles différentes : 1/ exercice 2022 
marqué par un chiffre d’affaires en croissance de +13,4% à 7,2M€, porté par le dynamisme des activités 
eau potable, eaux industrielles et piscines, en particulier sur les projets de réutilisation des eaux usées, 
et progression de la marge d’EBITDA à 6,0% +380bp ; 2/ perspectives de poursuite d’une croissance à 
deux chiffres et de nouveaux progrès en matière de rentabilité sur l’exercice 2023. L’Établissement 
Présentateur et Garant ne considère donc pas cette transaction qui date d’il y a plus de 2 ans comme 
une référence pertinente dans le contexte de l’Offre.  

 

3.5.2. L’appréciation par les cours de bourse (à titre principal) 

Les actions de la Société sont admises aux négociations sur le marché Euronext Growth Paris, sous le 
code ISIN FR0011898584 et le code mnémonique ALUVI. 

L’Etablissement Présentateur et Garant a réalisé ses travaux d’appréciation du Prix d’Offre par la 
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méthode des cours de bourse au 4 novembre 2025, soit le dernier jour de négociation précédant 
l’annonce du projet d’offre publique de rachat de ses propres actions initiée par UV GERMI (la « Date 
d’Annonce »). 

Le graphique ci-dessous retrace l’évolution du cours de bourse au cours des 2 dernières années 
précédant la Date d’Annonce. Au cours des 60 derniers jours de bourse précédant le 4 novembre 2025, 
les volumes moyens quotidiens d’actions échangées sur le marché se sont élevés à 2 312 titres, soit 
une rotation du flottant d’UV GERMI de l’ordre de 7,1% sur la période. 
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Graphique : Evolution du cours de bourse sur 2 ans précédant la Date d’Annonce 

 

Source : Factset, Portzamparc BNP Paribas.  

Le Prix de l’Offre extériorise les primes suivantes sur les niveaux de cours récents et les cours moyens 
pondérés par les volumes (« VWAP ») au cours des derniers mois précédant la Date d’Annonce : 

Périodes 
Cours de 

bourse (€) 
 

Prime Induite par le prix de l'offre 

Cours de clôture au 04/11/2025 2,06  60% 

Cours moyen pondéré 20 jours 2,22  49% 

Cours moyen pondéré 60 jours 2,41  37% 

Cours moyen pondéré 120 jours 2,61  26% 

Cours moyen pondéré 240 jours  2,58  28% 

Source : Euronext 

 

Le Prix de l’Offre fait ainsi ressortir une prime de 37% sur la moyenne VWAP 60 jours. Les primes liés 
aux moyennes VWAP 120 jours, 240 jours et 20 jours s’établissent respectivement à 26%, 28% et 49%. 

 

3.5.3. Evaluation par actualisation de flux de trésorerie – DCF (à titre 
principal) 

Cette méthode consiste à évaluer une entreprise par la somme actualisée des flux de trésorerie 
d’exploitation après financement des investissements nets et du besoin en fonds de roulement sur une 
période définie. À l'issue de cette période, une valeur terminale est définie par l'actualisation du flux 
normatif à l'infini. Chacun des flux est actualisé à un taux équivalent au coût moyen pondéré du capital 
(le « WACC »). La somme des flux obtenue correspond à la valeur d'entreprise de laquelle il convient 
de retirer les éléments de passage à la valeur des capitaux propres. 

Taux d’actualisation (WACC) 

Le WACC retenu est calculé au 4 novembre 2025. Le coût des fonds propres est estimé sur la base de 
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la formule du MEDAF (Modèle d'Evaluation des Actifs Financiers) égal au taux sans risque, auquel est 
ajouté le bêta du secteur multiplié par la prime de marché actions. 

‒ Le taux sans risque est basé sur la moyenne 12 mois des OAT (Obligations Assimilables au 
Trésor) françaises d'échéance 10 ans, soit 3,30% (source : Bloomberg en date du 4 novembre 
2025) ; 

‒ La moyenne des bêtas sectoriels « Machinery » et « Utility (Water) » s’élevant à 0,795 (source : 
Damodaran en date du 4 novembre 2025 ; la Société est intégrée dans le calcul du bêta 
sectoriel « Machinery » mais certains de ses plus proches comparables boursiers sont intégrés 
au secteur « Utility (Water) » ; 

‒ La prime de marché actions en France est de 7,07%, basée sur la moyenne 12 mois des primes 
de marché actions (source : Bloomberg en date du 4 novembre 2025) ; 

‒ Une prime de taille de 5,0% (source Kroll). 

La Société est en situation de trésorerie nette, le WACC retenu est donc le coût des fonds propres. 

 

Tableau : Calcul du WACC 

Taux sans risque 3,30% 

Bêta du secteur 0,795 

Prime de risque 7,07% 

Prime de taille 5,0% 

Coût des fonds propres 13,9% 

WACC  13,9% 

‒ Source : Bloomberg, Damodaran, Portzamparc BNP Paribas. 

 

Flux de trésorerie et valeur terminale 

Pour établir les flux de trésorerie, l’Établissement Présentateur et Garant a retenu : 

‒ Le Plan d'Affaires 2025-2028 ; 

‒ Ses travaux d’extrapolation ; et  

‒ Ses hypothèses de niveaux normatifs. 

 L’Établissement Présentateur et Garant a formulé les hypothèses suivantes :  

‒ Un taux de croissance du chiffre d'affaires de 3,0% en 2029 puis de 2,0% à l’infini ;  

‒ Une marge d’EBITDA normative de 12,5%, cohérente avec la marge d’EBITDA projetée à la fin 
du Plan d’Affaires ; 

‒ Des dotations aux amortissements en ligne avec le niveau retenu dans le Plan d’Affaires ;  

‒ Des investissements (CapEx) devant tendre vers le niveau de dotations aux amortissements à 
horizon 2029 ;  

‒ Un BFR équivalent à 37,5% du chiffre d'affaires, soit le niveau observé en 2024, sur l’ensemble 
de la durée du Plan d’Affaires et en normatif ; 

‒ Un taux d'imposition de 25%, en ligne avec celui utilisé dans le Plan d’Affaires (hors CIR) ;  

‒ Une valeur terminale calculée par la méthode de la rente actualisée à l'infini à partir du cash-
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flow disponible normatif, d’un taux de croissance à l'infini de 2,0% et du WACC. Finalement, la 
valeur terminale actualisée représente 65% de la valeur de l'entreprise. 

 

Synthèse de l’évaluation par la méthode DCF 

Le tableau ci-dessous présente la synthèse des travaux d’évaluation selon la méthode DCF : 

Tableau : Valorisation par la méthode DCF 

Valeur d'Entreprise (VE) (M€) 3,92 

(-) Passage de la VE à la valeur des capitaux propres (M€) 4,89 

(=) Capitaux propres (M€) 8,81 

Capitaux propres par action (euros) 2,74€ 

Source : Portzamparc BNP Paribas. 

Les analyses de sensibilité suivantes ont été réalisées : 

+/- 0,50% sur le WACC et +/- 0,50% sur le taux de croissance à l'infini ; et 

+/- 0,50% sur le WACC et +/- 0,50% sur la marge d’EBITDA normative. 

 

Tableau : Sensibilité du DCF au WACC et au taux de croissance à l’infini 

 
 

WACC 

  14,9% 14,4% 13,9% 13,4% 12,9% 

Croissance à 
l’infini 

3,0% 2,67 2,72 2,77 2,83 2,90 

2,5% 2,66 2,70 2,76 2,81 2,88 

2,0% 2,65 2,69 2,74 2,80 2,85 

1,5% 2,64 2,68 2,73 2,78 2,84 

1,0% 2,63 2,67 2,72 2,77 2,82 

 

Tableau : Sensibilité du DCF au WACC et à la marge d’EBITDA normative 

    WACC 

    14,9% 14,4% 13,9% 13,4% 12,9% 

Marge EBITDA 
normative 

13,5% 2,74 2,79 2,84 2,90 2,97 

13,0% 2,69 2,74 2,79 2,85 2,91 

12,5% 2,65 2,69 2,74 2,80 2,85 

12,0% 2,60 2,64 2,69 2,74 2,80 

11,5% 2,55 2,60 2,64 2,69 2,74 

Source : Portzamparc BNP Paribas. 

Le Prix de l’Offre extériorise une prime comprise entre 25% sur la borne basse de 2,64 euros et 16% 
sur la borne haute de 2,85 euros. 
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3.5.4. Approche par les multiples des sociétés comparables (à titre principal) 

Cette approche analogique consiste à déterminer la valeur d’une entreprise en appliquant à ses 
agrégats les multiples observés sur un échantillon de sociétés cotées comparables en termes d’activité, 
de marchés, de taille, de profitabilité et de perspectives de croissance. 

La pertinence de la méthode des comparables boursiers est liée à : 

‒ la nécessité de disposer d'un échantillon de sociétés similaires en termes de profil 
d'activité, de positionnement, de taille et de rentabilité ; 

‒ la stabilité et la représentativité à long terme des performances opérationnelles de la 
Société, dans la mesure où cette méthode, à la différence du DCF, est construite sur 
un horizon plus court. 

L’Etablissement Présentateur et Garant retient cette méthode à titre principal car l’échantillon retenu 
– 6 sociétés cotées affichant une capitalisation boursière inférieure à 10Mds€ au 4 novembre 2025, 
actives dans le secteur du traitement de l’eau en application industrielle, collective ou privée - 
comprend des groupes aux profils relativement homogènes. L’ensemble des sociétés de l’échantillon 
présentent un modèle d’affaires relativement proche de celui d’UV GERMI, reposant sur la vente de 
systèmes/équipements de traitement de l’eau et de gestion des fluides, mais également de services 
de maintenance. Au sein de l’échantillon, Bio-UV reste le plus pur comparable d’UV GERMI puisqu’ils 
se partagent les mêmes marchés et présentent des fondamentaux opérationnels similaires. La taille 
moyenne des autres entreprises de l’échantillon est plus élevée que celle d’UV GERMI avec un chiffre 
d’affaires moyen des sociétés de l’échantillon retenu de 1 313M€. Les marges opérationnelles sont 
également meilleures (profondeur de gamme, taille critique) avec une marge d’EBIT moyenne de 
14,3% sans être pour autant totalement décorrélées des performances normatives attendues chez UV 
GERMI.  
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Tableau : Présentation de l'échantillon 

Société 

Capi. 
boursière 
au 4 nov. 

2025 (M€) 

Chiffre 
d'Affaires 
2025 est. 

(M€) 

Marge 
EBITDA 

2025 
est. 

Marge 
EBIT 

2025 est. 
Description 

Bio-UV 
Group 
(ALTUV-FR) 

23 40 12,1% 5,1% 

BIO-UV Group conçoit, fabrique et 
commercialise des systèmes de traitement et 
de désinfection de l’eau par ultraviolet (UV-C), 
ozone, oxydation avancée (AOP) et électrolyse 
de sel, qui permettent d’éliminer efficacement 
virus, bactéries, algues et micro-polluants, 
tout en préservant la qualité de l’eau et 
l’environnement.  

Fluidra 

(FDR-ES) 
4 646 2 192 22,7% 15,9% 

Fluidra conçoit et fabrique des équipements 
destinés aux projets de 
construction/rénovation de piscines 
résidentielles (71% de l’activité) et 
commerciales (9%), ainsi que les systèmes de 
gestions des fluides (4%) et l’ensemble des 
solutions de traitement et entretien (14%). 

Mueller 
Water 
Products 

(MWA-US) 

3 510 1 219 22,6% 19,3% 

Mueller Water Products, conçoit, fabrique et 
commercialise des produits et solutions de 
transmission et de distribution d’eau, ainsi 
que des appareils de mesure. 

Watts 
Water 
Technologie
s   

(WTS-US) 

6 551 2 030 21,3% 18,8% 

Watts Water Technologies s'engage dans la 
fabrication et la fourniture de produits de 
gestion des flux hydriques résidentiels et 
industriels (60% de l’activité), d’équipements 
de chauffage (24%), de systèmes de drainage 
et de réutilisation des eaux (11%) et de 
dépollution (5%). 

BQE Water 

(BQE-CA) 
43 25 22,4% - 

BQE Water est un acteur intégré de la gestion 
et du traitement de l'eau avec une expertise 
unique des industries minière et 
métallurgique. 

Kurita 
Water 
Industries 

(6370-JP) 

3 832 2 370 20,1% 12,2% 

Kurita Water Industries est un leader de la 
gestion de l’eau en application industrielles : 
solutions chimiques de traitement des eaux 
industrielles et collectives (32% de l’activité), 
système de traitement des eaux industrielles 
(not. dépollution / 26%), maintenance et 
pilotage des installations (17%), services de 
contracting type BOO pour des sites 
industriels ou des collectivités (16%), autres 
(9%). 

Moyenne 3 101 1 313 20,2% 14,3%  

Médiane 3 671 1 625 21,8% 15,9%  
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Source : Factset, Portzamparc BNP Paribas.  

L’Établissement Présentateur et Garant retient la dernière dette nette financière des comparables 
publiée et auditée et a réalisé les ajustements suivants dans le passage de la VE aux capitaux propres 
des sociétés comparables :  

‒ Les provisions non courantes et courantes, y compris liées aux engagements de 
retraites ; 

‒ Les investissements dans des entreprises associées ou des coentreprises (mis en 
équivalence) ;  

‒ Les intérêts minoritaires. 

 

Tableau : Multiples des sociétés de l'échantillon 

Sociétés comparables 
VE/EBITDA 

2025 2026 2027 

Bio-UV 9,0x 8,3x 7,5x 

Fluidra 11,7x 10,7x 10,0x 

Mueller Water Products 13,3x 12,2x 11,5x 

Watts Water Technologies  14,8x 14,1x 13,1x 

BQE Water 5,7x 4,5x - 

Kurita Water Industries 8,7x 8,2x 7,9x 

Moyenne 10,6x 9,7x 10,0x 

Médiane 10,4x 9,5x 10,0x 

 

Sociétés comparables 
VE/EBIT 

2025 2026 2027 

Bio-UV 21,6x 17,3x 12,0x 

Fluidra 16,7x 14,8x 13,5x 

Mueller Water Products 15,6x 14,1x 13,2x 

Watts Water Technologies  16,8x 15,7x 14,7x 

BQE Water - - - 

Kurita Water Industries 14,3x 13,0x 12,0x 

Moyenne 17,0x 15,0x 13,1x 

Médiane 16,7x 14,8x 13,2x 

Sources : Portzamparc BNP Paribas, FactSet, rapports financiers des sociétés comparables.  

 

Les multiples boursiers ont été appliqués aux EBITDA et EBIT 2025, 2026 et 2027 de la Société. 

Au regard de la différence de taille significative entre les sociétés composant l’échantillon de 
comparables boursiers retenus et la Société, une décote de taille de 30% a été appliquée (abaque de 
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Grena). 

Le tableau ci-dessous présente les résultats obtenus : 

Tableau : Valorisation par la méthode des comparables boursiers (médiane VE/EBITDA) 

 2025 2026 2027 

Multiple VE / EBITDA médian 10,4x 9,5x 10,0x 

Valeur d'entreprise (VE) (M€) avant décote 5,6 5,8 8,5 

Valeur d'entreprise (VE) (M€) après décote 3,9 4,1 5,9 

(-) Passage de la VE à la valeur des capitaux propres (M€) 4,9 4,9 4,9 

Valeur des capitaux propres (M€) 8,8 9,0 10,8 

Capitaux propres par action (euros)  2,74 € 2,79 € 3,37 € 

 

Tableau : Valorisation par la méthode des comparables boursiers (médiane VE/EBIT) 

 2025 2026 2027 

Multiple VE / EBITDA médian 16,7x 14,8x 13,2x 

Valeur d'entreprise (VE) (M€) avant décote 0,8 3,9 6,6 

Valeur d'entreprise (VE) (M€) après décote 0,6 2,8 4,6 

(-) Passage de la VE à la valeur des capitaux propres (M€) 4,9 4,9 4,9 

Valeur des capitaux propres (M€) 5,5 7,7 9,5 

Capitaux propres par action (euros)  1,70 € 2,38 € 2,96 € 

Source : Factset, Portzamparc BNP Paribas.  

 

Le Prix de l'Offre extériorise une prime comprise entre -2% et 94% par rapport aux valeurs par action 
obtenues par la méthode des comparables boursiers. A noter que l’Établissement Présentateur et 
Garant a retenu la capitalisation boursière des comparables boursiers au 4 novembre 2025, soit le 
dernier jour de négociation précédant la Date d’Annonce. 

 

3.6. Méthodes à titre indicatif 

Les méthodes suivantes ont été retenues à titre indicatif par l’Établissement Présentateur et Garant 
dans le cadre de l'appréciation du Prix de l'Offre. 

 

3.6.1. Référence à l’Actif Net Comptable (à titre indicatif) 

Cette méthode consiste à évaluer une entreprise sur la base de la valeur comptable de ses actifs, qui 
est égale à la valeur de ses capitaux propres attribuables aux actionnaires de la société (hors intérêts 
minoritaires). Cette méthode n’est pas appropriée pour évaluer la continuité d'exploitation de la 
Société et ses perspectives. Cette méthode n’est présentée qu’à titre indicatif. 

Les capitaux propres part du groupe de la Société au 30 juin 2025 s’établissaient à 10,2M€ soit 3,17 
euros par action en circulation. Le Prix de l'Offre extériorise ainsi une prime de 4% par rapport à l'ANC 
par action au 30 juin 2025. 
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3.7. Synthèse générale 

Méthode Prix par action (euros) 
Prime (décote) induite par le 
Prix de l’Offre 

Méthodes retenues à titre principal 

Référence à une opération significative sur le capital 

Cession de 24,38% du capital 
par le concert BORDAS 

2,48 33% 

Cours de bourse 

Cours de clôture au 04/11/2025 2,06 60% 

Cours moyen pondéré 20 jours 2,22 49% 

Cours moyen pondéré 60 jours 2,41 37% 

Cours moyen pondéré 120 
jours 

2,61 26% 

Cours moyen pondéré 240 
jours 

2,58 28% 

Actualisation des flux de trésorerie 

Borne basse 2,64 25% 

Valeur Centrale 2,74 20% 

Borne haute 2,85 16% 

Comparables boursiers 

Min 1,70 94% 

Max 3,37 -2% 

Méthodes retenues à titre indicatif 

Référence à l’Actif Net comptable 

Actif net au 30/06/2025 3,17 4% 

 

L’impact extériorisé par les données d’atterrissage 2025 n’est pas de nature à remettre en cause ni les 
niveaux de valorisation présentés, ni la hiérarchie des méthodes d’évaluation mises en œuvre. 

 
  



 

Page 37 sur 120 

4. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 
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5. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, les membres du 
Conseil d’administration se sont réunis le 15 décembre 2025 sous la présidence de Monsieur Willy 
FORTUNATO, afin d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis sur l’intérêt et les conséquences 
du projet d’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés. 

 

Ont participé à cette réunion et ont pris part au vote de l’avis motivé, les membres suivants du conseil 
d’administration : Monsieur Willy FORTUNATO, Président Directeur Général, Madame Sandrine 
BORDAS, Directeur Général Délégué et administrateur, Madame Corinne CHANSIAUD, administrateur, 
Monsieur Julien POURQUERY, administrateur.  

Etaient également présents : le cabinet Crowe HAF, représenté par Monsieur Oliver GRIVILLERS et 
Monsieur Maxime HAZIM, PORTZAMPARC représenté par Monsieur Cyrille GONTHIER et Monsieur 
Gino GOGO.  

 

Un extrait des délibérations du Conseil d’administration est reproduit ci-dessous :  

 

« Le Président rappelle que :  

• La Société envisage de mettre en œuvre une offre publique de rachat d’actions (l’ « Offre » ou 
l’ « OPRA ») visant un nombre maximum de 800 000 actions UV GERMI (soit 24,78% du capital 
d’UV GERMI), au prix de 3,30 euros par action sous réserve du vote favorable par l’Assemblée 
Générale de du vote favorable de l’Assemblée Générale Mixte, qui a été convoquée pour le 5 
janvier 2026 de la résolution relative à la réduction de capital de la Société non motivée par les 
pertes et de la publication de la décision de conformité de l’AMF sur le présent projet d’Offre. 

• Lors de sa réunion du 30 septembre 2025, le Conseil d’administration a décidé de constituer un 
comité d’offre composé de Monsieur Willy FORTUNATO, Madame Sandrine BORDAS et 
Madame Corinne CHANSIAUD, chargé de suivre les travaux de l’expert indépendant et de 
préparer un projet d’avis motivé du Conseil,  

• A l’occasion de sa réunion du 3 novembre 2025, le Conseil d’administration a décidé de valider 
les termes du projet d’OPRA et de nommer le cabinet Crowe HAF, représenté par Monsieur 
Olivier GRIVILLERS et Monsieur Maxime HAZIM, en qualité d’expert indépendant chargé 
d’établir un rapport sur les conditions financières de l’Offre, sur le fondement de l’article 261-
1 I du Règlement Général de l’AMF. Cette nomination a été faite en considération de 
l’expérience, la composition et les qualifications des personnels dédiées à la mission ainsi que 
les moyens matériels mis en œuvre. Le 12 novembre 2025, l’AMF a signifié à la Société ne pas 
s’opposer à cette désignation, qui est ainsi devenue définitive,  

• PORTZAMPARC, Groupe BNP Paribas, Etablissement Présentateur et Garant a présenté aux 
membres du Comité d’offre ses travaux d’évaluation.  

• Les membres du Comité d’offre se sont assurés que l’Expert Indépendant avait eu en sa 
possession l’ensemble des informations utiles pour l’exécution de sa mission et qu’il avait été à 
même de mener ses travaux dans des conditions satisfaisantes. En particulier, il s’est assuré de 
la qualité et de la pertinence du plan d’affaire de la Société validé par le Conseil. Les membres 
du Comité d’offre ont fait le constat de l’absence de réception de questions ou de réflexions 
d’actionnaires qui lui auraient été adressées ou qui auraient été adressées à l’Expert 
Indépendant. Les membres du Comité d’offre n’ont pas été informés et n’ont pas relevé 
d’éléments de nature à remettre en cause le bon déroulement des travaux de l’Expert 
Indépendant. 
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• Le 5 décembre 2025, l’Expert indépendant a transmis à la Société un projet de rapport sur 
lequel le comité d’offre a pu échanger avec l’Expert Indépendant et le 15 décembre son rapport 
définitif concluant au caractère équitable d’un point de financier de l’Offre. 

 

1. Présentation des travaux de l’expert indépendant 

Ceci exposé, Monsieur Olivier GRIVILLERS et Monsieur Maxime HAZIM représentant le cabinet Crowe 
HAF, présente au Conseil ses conclusions :  

« Le tableau ci-dessous présente l’ensemble des résultats obtenus par nous-mêmes et l’Etablissement 
Présentateur et fait ressortir les primes (+) ou décotes (-) suivantes par rapport aux valeurs résultant 
des méthodes d’évaluation que nous avons jugées pertinentes : 

 

        

 

Il est rappelé que le Conseil d’Administration de UV GERMI a approuvé le 3 novembre 2025 le principe 
d’une opération de marché visant à proposer à ses actionnaires une réduction de capital non motivée 
par des pertes, d’un montant nominal maximum de 2,6m€ par voie d’OPRA, en vue de leur annulation, 
portant sur un nombre maximum de 800.000 actions de la Société au prix de 3,30€ par action. 

L’Offre envisagée s’inscrit dans un contexte de situation d’excès de trésorerie par rapport aux besoins 
de UV GERMI. L’OPRA a ainsi pour finalité de réduire la trésorerie excédentaire de la Société et offrir 
une fenêtre de liquidité pour des actionnaires qui souhaitent monétiser tout ou partie de leur 
participation au capital de la Société. L’OPRA, qui porte sur un montant total de 2,6m€, sera financée 
intégralement par la trésorerie disponible de la Société. Après cette opération, UV GERMI estime 
disposer des ressources nécessaires pour financer son activité et son développement. 

ORIGINE (société détenue par Monsieur Willy Fortunato, Président Directeur Général de UV GERMI) qui 
détient 26,6% du capital social de la Société, a fait part de son intention de ne pas apporter ses titres à 
l’Offre.  

Expert 

Bas
Valeur 

centrale
Haut

Valeur 

centrale

Méthodes retenues à titre principal :

Références aux transactions récentes sur le capital

Référence à la transaction historique (2025) 2,48 € 2,48 € 33,1%

Référence aux rachats d'actions par la Société 0,0 n/a 2,59 € 27,6%

Méthode des flux de trésorerie actualisés 2,64 € 2,74 € 2,85 € 3,04 € 8,6%

Référence au cours de bourse

Cours de clôture au 4 novembre 2025 2,06 € 2,06 € 60,2%

Cours moyen pondéré 20 jours* 2,22 € 2,22 € 48,9%

Cours moyen pondéré 60 jours* 2,41 € 2,41 € 36,9%

Cours moyen pondéré 120 jours* 2,61 € 2,61 € 26,4%

Cours moyen pondéré 180 jours* n/a 2,58 € 28,1%

Cours moyen pondéré 240 jours* 2,58 € n/a n/a

Cours moyen pondéré 250 jours* n/a 2,58 € 27,8%

Méthodes retenues à titre secondaire :

Méthode des comparables boursiers 1,70 € n/a 3,37 € 2,98 € 10,8%

n/a : non applicable

* Calcul des cours moyens pondérés au 04/11/2025

Primes (+) / Décotes 

(-) offerte par le prix 

d'Offre de 3,30€

En €/action

Etablissement Présentateur
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La Société n’a pas l’intention de demander la radiation de la cotation des actions UV GERMI d’Euronext 
Growth. L’Offre n’aura pas pour conséquence un retrait obligatoire. 

Ainsi, l’Offre est facultative pour les actionnaires d’UV GERMI et permet aux actionnaires qui le 
souhaitent d’apporter tout ou partie de leurs actions à l’Offre, tout en laissant la possibilité à ceux qui 
le souhaitent de rester au capital.  

Notre analyse de la valeur de l’action de la Société fait ressortir des valeurs :  

- comprises entre 2,48€ (transaction historique de 2025) et 2,59€ (acquisitions de titres dans le 
cadre du programme de rachat d’actions) au titre des références aux transactions récentes sur 
le capital (méthode retenue à titre principal) ; 

- de 3,04€ pour la méthode des flux de trésorerie actualisés (méthode retenue à titre principal) ; 

- comprises entre de 2,22€ (cours moyen pondéré 20 jours) et 2,41€ (cours moyen pondéré 60 
jours) pour la référence aux moyennes de cours de bourse (méthode retenue à titre principal) ; 

- de 2,98€ pour la méthode des comparables boursiers (méthode retenue à titre secondaire). 

Le prix offert de 3,30€ par action dans le cadre de l’Offre, présente une prime : 

- comprise entre 27,6% (acquisitions de titres dans le cadre du programme de rachat d’actions) 
et 33,1% (transaction historique de 2025) sur la valeur ressortant de la référence aux 
transactions récentes sur le capital de la Société ; 

- de 8,6% pour la méthode des flux de trésorerie actualisés ;  

- comprise entre 36,9% (cours moyen pondéré 60 jours) et 48,9% (cours moyen pondéré 20 jours) 
pour la référence au cours de bourse ; 

- de 10,9% sur la valeur ressortant de la méthode des comparables boursiers. 

En synthèse, l’Offre constitue pour les actionnaires de la Société une possibilité de bénéficier d’une 
liquidité immédiate de leur participation à un prix présentant une prime sur les valeurs induites des 
différentes méthodes d’évaluation retenues à titre principal.  

Sur la base de l’ensemble de ces éléments d’appréciation, notre opinion est que le prix de 3,30€ par 
action proposé par UV GERMI dans le cadre de l’Offre Publique de Rachat d’Actions, est équitable, du 
point de vue financier, pour les actionnaires minoritaires de la société UV GERMI. » 

 

2. Prise d’acte des intentions des mandataires sociaux d’apporter à l’Offre 

Dument informé, le Conseil prend acte des intentions suivantes :  

• Monsieur Willy FORTUNATO, Président Directeur Général qui détient par l’intermédiaire de la 
société ORIGINE 26,64 % du capital social d’UV GERMI, a fait part de son intention de ne pas 
apporter ses actions à l’OPRA, 

• Madame Corinne CHANSIAUD, administratrice qui détient 6 650 actions UV GERMI, soit 0,2% 
du capital social d’UV GERMI, a fait part de son intention de ne pas apporter ses actions à 
l’OPRA, 

Madame Sandrine BORDAS et Monsieur Julien POURQUERY ne détiennent aucune action UV GERMI. 

 

3. Avis du Conseil d’administration 

 

a) Préparation de l’avis motivé par le Comité d’offre 
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Le Président rappelle que le Comité d’offre s’est réuni le 15 décembre 2025 pour finaliser ses conclusions 
et recommandations sur l’Offre ainsi que les termes de son projet d’avis motivé devant être soumis au 
Conseil d’administration de la Société au regard du rapport définitif de l’Expert Indépendant et du projet 
de Note d’Information préparé par la Société. 

A l’unanimité de ses membres, le Comité d’offre a pris acte des éléments suivants :  

• Les principales caractéristiques du projet d’Offre ont été annoncées au marché le 4 novembre 
2025, ouvrant ainsi une période de pré-offre,  

• Lors de sa réunion du 21 novembre 2025, le Conseil d’administration a décidé de soumettre à 
l’Assemblée Générale qui sera convoquée le 5 janvier 2026, une résolution relative à une 
réduction de capital de la Société non motivée par les pertes, d’un montant nominal maximum 
de 120.000 euros par voie d’offre publique de rachat d’actions en vue de leur annulation 
portant sur un nombre maximum de 800.000 actions de la Société au prix de 3,30 euros par 
action, en application des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code de commerce, 

• Monsieur Willy FORTUNATO, Président Directeur Général qui détient par l’intermédiaire de la 
société ORIGINE 26,64 % du capital social d’UV GERMI, a fait part de son intention de ne pas 
apporter ses actions à l’Offre,  

• La réalisation de l’Offre est sous réserve du vote favorable de l’Assemblée Générale Mixte, qui 
a été convoquée pour le 5 janvier 2026 de la résolution précitée et de la publication de la 
décision de conformité de l’AMF sur le présent projet d’Offre qui interviendra au terme du délai 
d’opposition des créanciers. 

 

Sur l’intérêt de l’Offre pour les actionnaires de la Société et la Société, le Comité d’offre a relevé que :  

• L’Offre permettrait aux actionnaires qui le souhaitent de trouver une liquidité et de monétiser 
tout ou partie de leur participation au capital de la Société, et ce, alors que le marché du titre 
est peu liquide,  

• l’Offre est facultative pour les actionnaires de la Société et permet aux actionnaires de la 
Société qui le souhaitent d’apporter une partie de leurs actions à l’Offre, tout en laissant la 
possibilité à ceux qui le souhaitent de rester au capital, 

• Le prix extériorise une prime significative (60 % par rapport au cours de clôture au 4 novembre 
2025 (2,06 euros),  

• Les actionnaires qui ne participeraient pas à l’Offre, ou dont l’apport à l’Offre serait réduit, 
bénéficieront d’un effet relutif ; 

• L’Expert Indépendant a relevé des niveaux de prime compris entre 8,6% et 48,9% selon les 
méthodes de valorisation, et a conclu au caractère équitable des conditions financières de 
l’Offre pour les actionnaires de la Société ; 

• L’Offre n’affecterait pas la politique commerciale et financière de la Société, en particulier :  

o Elle n’affecterait pas la politique de distribution de dividendes de la Société qui restera 
déterminée en fonction des capacités distributives, de la situation financière et des 
besoins financiers de la Société et;  

o UV GERMI disposerait toujours des ressources nécessaires pour financer son activité et 
son développement, et ses capitaux propres resteront positifs. 

• Sur l’intérêt de l’Offre pour les salariés, le Comité d’offre a relevé que l’Offre ne présentera 
aucune incidence particulière ni sur les effectifs de la Société ni sur sa politique salariale et de 
gestion des ressources humaines. 
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Ainsi le Comité d’offre à l’unanimité de ses membres :  

• A recommandé au Conseil d’administration de a Société :  

o De conclure que l’Offre est conforme aux intérêts de la Société, ses actionnaires et ses 
salariés,  

o D’émettre un avis favorable à l’Offre,  

o Et de recommander aux actionnaires désireux de profiter de l'opportunité de liquidité 
partielle permise par le projet d’Offre, d’apporter leurs actions à l’Offre ;  

• A préparé un projet d’avis motivé du conseil d’administration. 

 

b) Avis motivé du Conseil 

Connaissance prise :  

• Des termes et conditions du projet d’Offre,  

• Des éléments de valorisation préparés par Portzamparc, tels que figurant dans le projet de note 
d’information,  

• Des conclusions de l’Expert Indépendant,  

• Des conclusions et du projet d’avis motivé du Comité d’offre établi lors de sa réunion du 15 
décembre 2025,  

Le Conseil d’administration de la Société, à l’unanimité de ses membres présents ou représentés, sur 
recommandation du Comité d’offre :  

• Prend acte des conclusions de l’Expert indépendant considérant au terme d’une analyse 
multicritères en vue de l’évaluation de la société, que le prix de 3,30€ par action proposé par 
UV GERMI dans le cadre de l’Offre Publique de Rachat d’Actions, est équitable, du point de vue 
financier, pour les actionnaires minoritaires de la société UV GERMI 

• Décide de reprendre à son compte les conclusions du Comité d’offre en date du 15 décembre 
2025 et notamment le fait que l’offre est dans l’intérêt des actionnaires, sans conséquence pour 
les salariés de la société et n’affecte en rien les capacités de financement de la société. 

Ainsi le Conseil d’administration de la Société, à l’unanimité de ses membres présents ou représentés, 
est d’avis que l’Offre est conforme aux intérêts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés et en 
conséquence : 

• Approuve les termes et conditions du projet d’Offre tels que détaillés dans le Projet de Note 
d’Information,  

• Emet un avis favorable sur le projet d’Offre,  

• Recommande aux actionnaires désireux de profiter de l’opportunité de liquidité permise par le 
projet d’Offre, d’apporter leurs actions à l’Offre. 

Il est précisé qu’aucun membre n’a demandé qu’il soit fait état d’une position particulière. » 
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6. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE 

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du Règlement général de l’AMF, les informations 
relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de la Société seront 
déposées auprès de l’AMF au plus tard la veille de l’ouverture de l’Offre.  

Ces informations qui feront l’objet d’un document d’information spécifique établi par la Société, sera 
disponible sur les sites internet de l’AMF (www.amf-france.org) et d’UV GERMI (www.uvgermi.fr) et 
peut être obtenu sans frais auprès d’UV GERMI (ZAC de la Nau, 19240 SAINT – VIANCE) et de 
PORTZAMPARC (1, boulevard Haussmann, 75009      Paris). 

 

7. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’INFORMATION 

Pour la Société :  

« À notre connaissance, les données de la note d’information sont conformes à la réalité et ne 
comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée. »  

Monsieur Willy FORTUNATO 

Président Directeur Général 

 

Pour la présentation de l’Offre 

« Conformément à l’article 231-18 du Règlement général de l’AMF, Portzamparc, Etablissement 
Présentateur et Garant de l’Offre, atteste qu’à sa connaissance, la présentation de l’Offre qu’elle a 
examinée sur la base des informations communiquées par UV GERMI, et les éléments d’appréciation 
du prix proposé sont conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la 
portée. »  

 

Portzamparc 
  

http://www.uvgermi.fr/
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