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PRIX DE 'OFFRE : 3,30 euros par action UV GERMI
DUREE DE L’OFFRE : 20 jours calendaires minimum

AUTORITE

AXIF

Le présent Projet de Note d’Information d’UV GERMI a été établi et déposé aupres de I'Autorité des
Marchés Financiers (I’ « AMF ») le 16 décembre 2025, conformément aux articles 231-13, 231-16 et 231-
18 de son reglement général.

L’Offre et le Projet de Note d’Information restent soumis a I’examen de I’AMF.

AVIS IMPORTANT

L'offre publique de rachat d’actions sera ouverte, conformément aux dispositions des articles 231-32
du reglement général de I’AMF et R. 225-153 et R. 225-154 du Code de commerce postérieurement a
I"'adoption par I’Assemblée générale Mixte en date du 5 janvier 2026 de la décision de réduction du
capital par voie de rachat d’actions, de la publication par UV GERMI de I’avis d’achat dans un journal
d’annonces légales et au Bulletin des annonces Iégales obligatoires (« BALO ») et de la publication par
I’AMF de sa décision de conformité.

Le Projet de Note d’'Information est disponible sur les sites internet de 'AMF (www.amf-france.org) et
d’UV GERMI (www.uvgermi.fr) et peut étre obtenue sans frais auprées d’UV GERMI (ZAC de la Nau, 19240
SAINT — VIANCE), et de PORTZAMPARC (1, boulevard Haussmann, 75009 Paris).

Conformément a I'article 231-28 du reglement général de I’AMF, le document contenant les autres
informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financieres et comptables d’UV
GERMI sera déposé aupres de I’AMF et mis a disposition du public au plus tard la veille de I'ouverture
del’offre publique de rachat d’actions selon les mémes modalités.
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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 siege 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 a la publication par I’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 a
I’Assemblée Générale (I' « Assemblée Générale ») qui sera convoquée le 5 janvier 2026, une résolution
relative a 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 (I « 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 aupres de 'AMF le 15
décembre 2025.

Cette Offre est régie par les dispositions du titre Il du livre Il et, plus particulierement, par les
dispositions des articles 233-1, 5° et suivants du réglement général de 'AMF.

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

En application des dispositions de l'article 261-1 | du réglement général de I'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 financiéres de I'Offre, présenté sous la forme
d’une attestation d’équité. Cette nomination a été faite sous la condition de la non-opposition de
I’Autorité des Marchés financiers, conformément aux dispositions de I'article 261-1-1, | du Réglement
général de 'AMF. Le 12 novembre 2025, 'AMF a signifié a la Société ne pas s’opposer a cette
désignation.

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

1.2. Motifs et contexte de I'Offre
1.2.1. Motifs de I'Offre

UV GERMI propose a I'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 cloture
avant 'annonce de I'opération, soit le 4 novembre 2025 (2,06 euros).

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

Aprés cette opération, UV GERMI disposera toujours des ressources nécessaires pour financer son

Page 5 sur 118



Cette offre et le projet de note d’information restent soumis a I’examen de ’AMF

activité et son développement, et ses capitaux propres resteront positifs.

Monsieur Willy FORTUNATO, Président Directeur Général qui détient par I'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
a I'Offre.

1.2.2. Contexte

La Société a été amenée a constater que sa situation de trésorerie était excédentaire par rapport a ses
besoins. Dans ce contexte, la Société a envisagé de déposer aupres des services de '’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 I'Offre
Capital social d’'UV GERMI

Au 18 novembre 2025, 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 18 novembre 2025 est de 3 509 686.

Composition de I’actionnariat d’UV GERMI

A la connaissance de la Société, le capital et les droits de vote au 18 novembre 2025 sont répartis comme
suit :

Situation au 18 novembre 2025
9
Actionnaires clj\'lchi':):: c?pci’tl::\l ::::2:’; dr{:i:: :ie
de vote vote
ORIGINE* 859876 | 26,64% | 859876 | 24,50%
Willy Fortunato 0 0,00% 0 0,00%
Total détention directe et indirecte de Willy Fortunato| 859 876 26,64% | 859876 | 24,50%
Salariés 77 538 2,40% 78 993 2,25%
Auto-détention 49 186 1,52% 49 186 1,40%
Flottant 2241291 69,44% |2521631| 71,85%
Total actionnaires 3227891 | 100,00% |3 509686 | 100,00%

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

Ala 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 étre déclaré
a la Société).

A la date des présentes, il n’existe aucune restriction statutaire a I'exercice des droits de vote ou au
transfert d’actions, hormis la privation des droits de vote pouvant résulter d’'un défaut de déclaration
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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 a venir
1.3.1. Intentions relatives a la politique industrielle, sociale et financiére

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

1.3.2. Intentions de la Société en matiere d’emploi

L'Offre ne présentera d’incidence particuliere 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 aprés
I'Offre

Le Conseil d’administration d’UV GERMI est actuellement composé de :
e Monsieur Willy FORTUNATO, Président Directeur Général,
e Madame Sandrine BORDAS, Directeur Général Délégué et administrateur,
e Madame Corinne CHANSIAUD, administrateur,
e Monsieur Julien POURQUERY, administrateur indépendant.

La Société n’envisage pas de changement au sein de ses organes sociaux et de direction lié a la mise
en ceuvre de I'Offre.

1.3.4. Actions auto-détenues

La Société détient au 18 novembre 2025, 49 186 de ses propres actions, représentant 1,52% de son
capital social.

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

Le 20 décembre 2025, devra intervenir I'attribution définitive (sous réserve du respect d’une condition
de présence) au profit de Monsieur Willy Fortunato de 27 841 actions gratuites (plan 2024-2 décrit au
paragraphe 2.3.1 du présent document). Ces actions seront prélevées sur I'auto-détention.

1.3.5. Statuts de la Société

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

2. CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE

2.1. Conditions de I'Offre

En application des dispositions de I'article 231-13 du réglement général de ’AMF, I'Etablissement
Présentateur et Garant, agissant pour le compte de la Société, a déposé le projet d’Offre aupres de I’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.

La mise en ceuvre de |'Offre est sous réserve de la publication de la décision de conformité de I’AMF sur
le présent projet d’'Offre.

L'ouverture de I'Offre est sous réserve de I'approbation de I'’Assemblée Générale Mixte, qui a été
convoquée pour le 5 janvier 2026, de la résolution relative a I'autorisation de procéder a une réduction
de capital d’un montant nominal maximal de 120 000 euros, par voie de rachat par la Société de ses
propres actions, suivie de I'annulation des actions rachetées (la « Résolution de Réduction de Capital »).

2.2. Termes de I'Offre

A l'issue de I’Assemblée Générale Mixte de la Société qui a été convoquée pour le 5 janvier 2026, sous
réserve de I'approbation de la Résolution de Réduction de Capital, la Société propose a 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 I'Offre

Au 18 novembre 2025, le capital de la Société est composé de 3 227 891 actions. Le nombre
correspondant de droits de vote théoriques au 18 novembre 2025 est de 3 509 686. Comme indiqué ci-
avant, I'Offre porte sur un nombre maximum de 800 000 actions de la Société, soit environ 24,78% du
capital.
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2.3.1. Instruments financiers donnant acces au capital

Au 18 novembre 2025, 33 541 actions attribuées gratuitement sont en cours d’acquisition chez UV

GERMIL.

Nb actions Date Date Date fin
d’attribution d’acquisition conservation
Plan 2024-2 27 841 20/12/2024 20/12/2025 20/12/2026
Plan 2025-1 5700 26/02/2025 26/02/2027 20/02/2028

Les actions attribuées gratuitement dans le cadre des plans 2024-2 et 2025-1 ne participeront pas a
I’Offre, car ces derniéres seront durant la période d’Offre, soit en cours de période d’acquisition, soit en
cours de période de conservation. Par exception,dans I’hypothése d’un cas de levée d’indisponibilité
prévu par les dispositions Iégales ou réglementaires applicables, les actions correspondantes pourront
étre apportées a I'Offre pour autant qu’elles aient été livrées aux personnes concernées dans un délai
leur permettant de les apporter a I'offre.

2.4. Mécanismes de réduction

Dans le cas ou le nombre d’actions apportées par les actionnaires a I’Offre serait supérieur au nombre
d’actions visées par I'Offre, il sera procédé, pour chaque actionnaire vendeur, a une réduction
proportionnelle au nombre d’actions dont il justifie étre propriétaire ou titulaire, conformément aux
dispositions de I'article R. 225-155 du Codede 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 étre propriétaires sur le compte tenu par leurs
intermédiaires financiers jusqu’a la date de publication du résultat de I’Offre, ces derniéeres 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 I'Offre en raison de ce mécanisme de réduction
seront restituées aux actionnaires.

2.5. Modalités de I'Offre

En application des dispositions de I'article 231-13 du réglement général de ’AMF, I'Etablissement
Présentateur et Garant, agissant pour le compte de la Société, a déposé le projet d’Offre aupres de 'AMF
le 16 décembre 2025 sous la forme d’une offre publique de rachat, dont la mise en ceuvre est
subordonnée a I'approbation par I’Assemblée Générale Mixte, convoquée pour le 5 janvier 2026 de la
Résolution de Réduction de Capital.

Un avis de dépot a été publié par ’AMF sur son site Internet (www.amf-france.org) le 16 décembre
2025 (avis AMF [e]).

Conformément aux dispositions de I'article 231-16 du réglement général de I’AMF, un communiqué de
presse comportant les principales caractéristiques de I'Offre et précisant les modalités de mise a
disposition du Projet de Note d’Information a été diffusé par la Société le 16 décembre 2025. Le Projet
de Note d’Information sera tenu gratuitement a la disposition du public dans les locaux de la Société, au
siege de I'Etablissement Présentateur et Gérant et sera mis en ligne sur les sites Internet de ’AMF
(www.amf-france.org) et de la Société (www.uvgermi.fr).

Cette Offre et le Projet de Note d’Information restent soumis a I'examen de I’AMF.

L'AMF déclarera I'Offre conforme aprés s’étre assurée de sa conformité aux dispositions légales et
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réglementaires qui lui sont applicables et publiera la déclaration de conformité sur son site Internet
(www.amf-france.org). Cette déclaration de conformité emportera visa par I'’AMF de la note
d’information. La note d’information ayant ainsi recu le visa de I’AMF sera tenue gratuitement a la
disposition du public auprés de I'Etablissement Présentateur et Garant et sera mise en ligne sur les sites
Internet de I'AMF (www.amf-france.org) et de la Société (www.uvgermi.fr). Conformément a I'article
231-27 du reglement général de I'’AMF, la Société diffusera un communiqué précisant les modalités de
mise a disposition de ce document.

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

En application de I'article 231-28 du réglement général de I'’AMF, au plus tard la veille de I'ouverture de
I’Offre, les autres informations relatives a la Société (notamment juridiques, comptables et financieres)
seront mises a disposition gratuitement et diffusées dans les mémes conditions.

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

2.6. Procédure de I'apport a I'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 a I'Offre doivent étre librement négociables et libres de tout privilege, gage,
nantissement ou autre slreté 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 a cette condition.

Les actionnaires de la Société dont les actions sont inscrites auprés d’'un intermédiaire financier
(établissements de crédit, entreprises d’investissement, etc.), que ce soit au porteur ou sous la forme «
nominatif administré », et qui souhaitent apporter leurs actions a I'Offre devront remettre a leur
intermédiaire financier, au plus tard a la date de cl6ture de I'Offre, un ordre d’apport a I'Offre conforme
au modele qui sera mis a leur disposition par cet intermédiaire, étant précisé que cet ordre d’apport
pourra étre révoqué jusqu’a la cloture de I'Offre, date au-dela de laquelle I'ordre deviendra irrévocable.

Les actions de la Société inscrites au nominatif pur dans les registres de la Société (tenus par son
mandataire UPTEVIA), devront étre converties au nominatif administré pour étre apportées a I'Offre, a
moins que leur titulaire ne demande la conversion au porteur, auquel cas ces actions perdront les
avantages attachés a la forme nominative. En conséquence, pour apporter leurs actions a I'Offre, les
détenteurs d’actions inscrites au nominatif pur dans les registres de la Société devront demander dans
les meilleurs délais a UPTEVIA la conversion de leurs actions au nominatif administré ou au porteur.

Les éventuels frais dus par les actionnaires apportant leurs actions a I'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 I'article 12.3 des statuts, un droit de vote double de celui conféré
aux autres actions ordinaires, eu égard a la quotité du capital qu’elles représentent, est attribué a toutes
les actions entierement libérées pour lesquelles il est justifié d’'une inscription nominative depuis trois
ans au moins au nom du méme actionnaire.

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

2.7. Réglement du prix — annulation des actions rachetée

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

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

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

2.8. Calendrier indicatif de I’Offre

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, I’AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et Euronext
Paris publiera un avis annoncgant les modalités et le calendrier de I'Offre.

Le calendrier ci-dessous est présenté a titre indicatif :

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

16 décembre 2025 - Dépot du projet d’Offre et du Projet de Note d’Information aupres
de I'AMF

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

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

5 janvier 2026 - Réunion de I'Assemblée Générale Mixte délibérant sur la Résolution
de Réduction de Capital

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

- Dépot au greffe du tribunal de commerce de Brive-La-Gaillarde du
procés-verbal de I’Assemblée Générale Mixte

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

Au plus tard le 23 janvier | Dép6t auprés de I'AMF et mise a disposition du public du
2026 document comprenant les informations relatives aux caractéristiques
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notamment juridiques, comptables et financieres de la Société, au
siege de la Société et de I'Etablissement Présentateur et Garant et
mise en ligne sur les sites internet de la Société (www.uvgermi.fr) et
de 'AMF (www.amf-france.org)

23 janvier 2026 - College de I’'AMF et publication de I'avis de conformité

- Publication par I’AMF de I'avis de conformité

25 janvier 2026 - Expiration du délai d’opposition des créanciers

26 janvier 2026 - Publication de I'avis AMF sur le calendrier de I'Offre

26 janvier 2026 - Insertion dans un journal d’annonces légales et au BALO relative a
I'offre

27 janvier 2026 Ouverture de I'Offre

16 février 2026 Cléture de I'Offre

17 février 2026 Publication par I’AMF et Euronext de I'avis de résultat de I'Offre

20 février 2026 Réglement livraison des actions apportées a I’Offre

2.9. Colts et financement de I'Offre

Le colt d’acquisition de 100 % des titres visés par I'Offre (voir ci-dessus Section 2.3) s’éléverait a un
montant estimé de 2,64 millions d’euros.

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

Le montant des frais relatifs a I’Offre est estimé a environ 250 milliers d’euros.

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

Incidence sur la répartition du capital et des droits de vote

Au 18 novembre 2025, le capital de la Société était composé de 3 227 891 actions. Le nombre
correspondant de droits de vote théoriques au 18 novembre 2025 est de 3 509 686.

La répartition du capital et des droits de vote au 18 novembre 2025 figure a 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 hypothése que les 800 000 actions visées par I'Offre seraient
apportées par le flottant. Par ailleurs, ce tableau tient compte de I’hypothése selon laquelle toutes les
actions apportées a I'Offre sont a droit de vote simple.

Il est également précisé que le tableau ci-dessous tient compte de I'attribution définitive de 27 841
actions a Monsieur Willy Fortunato, Président Directeur Général devant intervenir le 20 décembre 2025,
étant précisé que ces actions sont soumises a une période de conservation expirant le 20 décembre
2026.
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Apreés réduction de capital

0,
Nombre % du Nombrede | % des

Actionnaires - . droits de |droits de
d'actions | capital

vote vote
ORIGINE* 859876 | 35,4% 859 876 31,7%
Willy Fortunato** 27 841 1,1% 27 841 1,0%

Total détention directe et indirecte de Willy Fortunato| 887 717 | 36,6% 887717 32,8%

Salariés 77 538 3,2% 78993 2,9%
Auto-détention 21345 0,9% 21345 0,8%
Flottant 1441291 | 594% | 1721631 | 63,5%
Total actionnaires 2427 891 | 100,0% | 2709686 | 100,0%

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

** Le 20 décembre 2025, 27 841 actions seront attribuées définitivement a Monsieur Willy FORTUNATO
(sous réserve du respect d’'une condition de présence). Les actions définitivement attribuées seront des
actions existantes prélevées sur le stock d’actions autodétenues de la Société.

Incidence sur les comptes de la Société

Les calculs de I'incidence de I'Offre sur les capitaux propres et les résultats de la Société tels que figurant
dans le tableau ci-aprés, ont été effectuées a partir des comptes sociaux® de la Société pour I'exercice
clos le 31 décembre 2024, aprés avoir retenu les hypothéses suivantes :

- Rachat de 800 000 actions UV GERMI (soit I'intégralité des actions visées par I'Offre) au prix de
I'Offre et représentant un montant total de 2,64 millions d’euros ;

- Annulation des actions visées ainsi rachetées

Apreés rachat et
Avant rachat et annulation de 100%
annulation des titres visés par
I’Offre

Capitaux propres de la Société au 31 décembre 2024 9 881 256,00 € 7 241 256,00 €
Trésorerie et équivalents au 31 décembre 2024 4758 477,33 € 2118477,33 €
Résultat net au 31 décembre 2024 709 927,00 € 709 927,00 €
Nombre d’actions (hors auto-détention) * 3178705 2 406 546
Capitaux propres par action au 31 décembre 2024 3,11 € 3,01€
Résultat net par action au 31 décembre 2024 0,22 € 0,29 €

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

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

A I'issue de I'Offre, dans I'hypothése ol la totalité des actions susceptibles d’étre apportées a I'Offre
seraient annulées, et post attribution de 27 841 actions a Monsieur Willy FORTUNATO, le nombre
d’actions composant le capital d’'UV GERMI serait de 2 427 891 et la capitalisation boursiere s’éléverait,
au regard du cours de cloture du 4 novembre 2025, a 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 I'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
a I'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 a |'Offre.

2.12. Accords susceptibles d’avoir une incidence significative sur I'appréciation de
I’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
I’Offre.

2.13. Restrictions concernant I'Offre a I’étranger
L’Offre est faite exclusivement en France.
Le Projet de Note d’information n’est pas destiné a étre distribuée dans des pays autres que la France.
L'Offre n’a fait I'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 a I'Offre, a 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 a I’Offre et la distribution du présent Projet de Note d’Information peuvent faire
I'objet de restrictions en dehors de France. L’Offre ne s’adresse pas aux personnes faisant I'objet de
telles restrictions, directement ou indirectement, et n’est pas susceptible d’acceptation s’agissant
d’ordres émanant de pays au sein desquels I'Offre fait I'objet de restrictions. Les personnes en
possession du Projet de 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 reglements
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.

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

En outre, il est précisé que I'Offre n’est pas ouverte ou soumise au contrdle et/ou a 'autorisation d’'une
guelconque autorité réglementaire, ailleurs qu’en France et aucune démarche ne sera effectuée en ce
sens.
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En particulier, I’Offre n’est pas faite, directement ou indirectement, aux Etats-Unis, & des personnes se
trouvant aux Etats-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
Etats-Unis ou par 'intermédiaire des services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence,
aucun exemplaire ou copie du présent document, et aucun autre document relatif a celui-ci ou a I'Offre,
ne pourra étre envoyé par courrier, ni communiqué, ni diffusé par un intermédiaire ou toute autre
personne aux Etats-Unis de quelque maniére que ce soit.

Aucun actionnaire d’UV GERMI ne pourra apporter ses actions a I'Offre s’il n’est pas en mesure de
déclarer (i) qu’il n’a pas recu aux Etats-Unis de copie du présent document ou de tout autre document
relatif a I’Offre, et qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (i) 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 Etats-Unis en relation avec I'Offre,
(iii) qu’il n’était pas sur le territoire des Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de I'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 Etats-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 Etats-Unis correspondent aux Etats-Unis
d’Amérique, ses territoires et possessions, tous ses Etats, ainsi que le district de Columbia.

2.14. Régime fiscal de I'Offre
2.14.1. Considérations générales

Les développements ci-apres présentent, a titre d’information générale et en I'état actuel de la
législation francaise et de la réglementation en vigueur, les principales conséquences fiscales
susceptibles de s’appliquer aux actionnaires de la Société qui participeront a I'Offre. lls ne sauraient en
aucun cas engager la responsabilité de la Société ou de |'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 reglementaires francaises en vigueur a la date
du Projet de Note d’Information et sont a, ce titre, susceptibles d’étre affectés par (a) des
modifications des régles fiscales frangaises ou internationales, qui pourraient étre assorties d’un
effet rétroactif ou s’appliquer a I'année ou a I'exercice en cours (en particulier dans le cadre de
la loi de finances pour 2026), ainsi que par (b) toute interprétation qui pourrait en étre faite par
I"administration fiscale frangaise ou la jurisprudence ;

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

Les personnes n’ayant pas leur résidence fiscale en France mais qui sont autorisées a participer a I'Offre
doivent, en outre, se conformer a la législation fiscale en vigueur dans leur Etat de résidence et, le cas
échéant, aux stipulations de la convention fiscale internationale conclue entre la France et cet Etat.
D’une maniére générale, les actionnaires n’ayant pas leur résidence fiscale en France devront s’informer
de la fiscalité applicable a leur cas particulier, tant en France que dans leur Etat de résidence, auprés de
leur conseil fiscal habituel.

Dans ce contexte, et compte tenu des particularités propres a chacune des situations, les actionnaires
de la Société souhaitant participer a I'Offre sont invités a consulter leur conseiller fiscal habituel afin
d’étudier avec lui le régime fiscal applicable a leur situation particuliere.
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De fagon générale, en application de I'article 112-6° du Code général des impots (« CGI ») le régime fiscal
des plus-values de cession de valeurs mobilieres est applicable en France aux actionnaires personnes
physiques et personnes morales de la Société qui participent a I'Offre, qu’ils soient domiciliés en France
ou hors de France. En effet, lorsqu’une société procede au rachat de ses propres titres, les sommes
attribuées aux actionnaires ne sont pas considérées comme des revenus distribués, mais relévent 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 a 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®

Les personnes physiques qui (i) réaliseraient des opérations de bourse dans des conditions analogues a
celles qui caractérisent une activité exercée par une personne se livrant a titre professionnel a 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 I'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 a s’assurer, aupres de leur conseiller fiscal habituel, de la fiscalité applicable
a leur cas particulier.

Régime de droit commun
(i) Impot sur le revenu des personnes physiques

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

Toutefois, conformément au 2 de I'article 200 A du CGl, les gains nets de cession de valeurs mobiliéres
et droits assimilés peuvent, par dérogation a I'application du prélevement forfaitaire unique et sur
option expresse et irrévocable du contribuable, étre pris en compte pour la détermination du revenu
net global soumis au baréme progressif de I'imp6t sur le revenu. Cette option est globale et s’applique
sur une base annuelle a I'ensemble des revenus, gains nets, profits et créances entrant dans le champ
du prélévement forfaitaire unique susvisé de 12,8% et réalisés au titre d’'une méme année. Elle est
exercée chaque année lors du dép6t 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 ler janvier 2018, seront pris en compte pour la détermination du revenu net global soumis au
bareme progressif de I'impot sur le revenu, apres application le cas échéant d’un abattement
proportionnel pour durée de détention, tel que prévu au 1 ter de I'article 150-0 D du CGl, égal, sauf cas
particuliers, a :

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

2 C’'est-a-dire dans des conditions qui ne sont pas analogues a celles qui caractérisent une activité exercée par un professionnel.
3Y compris par I'intermédiaire d’un fonds commun de placement d’entreprise (« FCPE »).
4 Actions gratuites
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- 65% de leur montant lorsqu’a la date de leur cession les actions de la Société sont détenues
depuis au moins huit ans.

Pour I'application de cet abattement et sauf cas particuliers, la durée de détention est décomptée a
partir de la date de souscription ou d’acquisition des actions de la Société et prend fin a 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 a compter du ler janvier 2018.

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

Conformément aux dispositions du 11 de I'article 150-0 D du CGl, les moins-values de cession de valeurs
mobiliéres et de droits sociaux peuvent étre imputées sur les plus-values de méme nature réalisées au
cours de I'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 'option susvisée est appliquée, I'abattement pour
durée de détention s’applique, le cas échéant, au gain net ainsi obtenu, aprés 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 I'Offre sont invités a se rapprocher de leur conseiller
fiscal habituel afin d’étudier les conditions d’imputation de ces moins-values.

Le cas échéant, I'apport des actions de la Société a I'Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre
fin a 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’'impot
spécifiques. Les personnes concernées sont également invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal
habituel pour déterminer les conséquences applicables a leur situation particuliére.

(ii) Prélevements sociaux

Les gains nets de cession de valeurs mobilieres et de droits assimilés réalisés dans le cadre de I'Offre par
les personnes physiques susvisées sont également soumis, sans abattement pour durée de détention
lorsque celui-ci est applicable en matiere d’impét sur le revenu dans les conditions mentionnées ci-
avant, aux prélevements 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 prélevement de solidarité

Si les gains nets de cession de valeurs mobiliéres et de droits assimilés sont soumis au titre de I'impdt
sur le revenu au prélevement forfaitaire au taux de 12,8%, ces préléevements sociaux ne sont pas
déductibles du revenu imposable. En cas d’option des contribuables pour I'assujettissement de ces gains
au bareme progressif de I'imp6t sur le revenu, la CSG est partiellement déductible, en principe a hauteur
de 6,8%, du revenu global imposable de I'année de son paiement. Les autres prélévements sociaux
énumérés ci-avant ne sont pas déductibles du revenu imposable.

(iii) Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus

L'article 223 sexies du CGl institue, a la charge des contribuables passibles de I'imp6t sur le revenu une
contribution exceptionnelle sur les hauts revenus, applicable lorsque le revenu fiscal de référence du
contribuable excéde certaines limites.
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Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :

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

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

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

Le revenu fiscal de référence visé comprend notamment les gains nets de cession des actions réalisés
par les contribuables concernés (avant application de I'abattement pour durée de détention, lorsque
celui-ci est applicable, en cas d’option pour I'assujettissement au bareme progressif de I'impo6t 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 du Projet de Note d’Information, comme le « PEA ») pourront
participer a I'Offre.

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit :

- pendant la durée du PEA, a une exonération d’'imp6t sur le revenu et de prélevements sociaux
a raison des produits et des plus-values de cession générées par les placements effectués dans
le cadre du PEA, a condition notamment que ces produits et plus-values soient réinvestis dans
le PEA ;

- au moment de la cloture du PEA ou lors d’un retrait partiel des fonds du PEA (si la cl6ture ou le
retrait partiel interviennent plus de cing ans apreés la date d’ouverture du PEA), a une
exonération d’impodt sur le revenu a raison du gain net réalisé depuis I'ouverture du PEA.

Ce gain net n’est pas pris en compte pour le calcul de la contribution exceptionnelle sur les hauts revenus
décrite a la section 2.14.2.1(iii) mais demeure soumis aux prélévements sociaux au taux en vigueur a la
date du fait générateur de la plus-value pour les PEA ouverts depuis le ler janvier 2018. Le taux global
des prélevements sociaux a la date du Projet de Note d’Information est de 17,2%. Pour les PEA ouverts
avant le ler janvier 2018, le taux des prélévements sociaux applicables est susceptible de varier. Les
personnes concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.

Des dispositions particulieres, non décrites dans le cadre du Projet de Note d’Information, sont
applicables en cas de réalisation de moins-values, de cloture du PEA avant I'expiration de la cinquieme
année suivant I'ouverture du PEA, ou en cas de sortie du PEA sous forme de rente viagere. Les personnes
concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.
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Les actionnaires de la Société détenant leurs actions de la Société dans le cadre d’un PEA et souhaitant
participer a I’Offre sont invités a 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 I'Offre.

2.14.3. Actionnaires personnes morales résidents fiscaux de France, soumis a
I'impot sur les sociétés dans les conditions de droit commun

Régime de droit commun

Sauf régime spécifique, les plus-values nettes réalisées a |I'occasion de la cession des actions de la Société
dans le cadre de I'Offre seront en principe comprises dans le résultat imposable a I'imp6t sur les sociétés
au taux de droit commun qui s’éléve, depuis les exercices ouverts a compter du ler janvier 2022, a 25%.
Si leur chiffre d’affaires exceéde 7.630.000 euros hors taxes annuel (ramené a douze mois le cas échéant),
elles seront également soumises, le cas échéant, a la contribution sociale sur I'imp6t sur les sociétés au
taux de 3,3%, assise sur le montant de 'impot sur les sociétés, aprés application d’un abattement qui ne
peut excéder 763.000 euros par période de douze mois, en application des dispositions de I'article 235
ter ZC du CGl.

Cependant, en application des dispositions du b du | de I'article 219 du CGl, les sociétés dont le chiffre
d’affaires hors taxes annuel (ramené a douze mois le cas échéant), est inférieur a 10.000.000 euros et
dont le capital social, entierement libéré, a été détenu de facon continue a hauteur d’au moins 75%
pendant I'exercice fiscal en question par des personnes physiques ou par des sociétés remplissant elles-
mémes ces conditions, bénéficient d’un taux réduit d'impot 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 I'imposition des
résultats des exercices clos a compter du 31 décembre 2022. Ces sociétés sont également exonérées de
la contribution sociale sur cet impd6t 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 I’Offre viendront,
en principe et sauf régime particulier tel que décrit ci-aprés, en déduction des résultats imposables a
I'impot sur les sociétés de la personne morale.

Il est en outre rappelé (i) que certains des seuils mentionnés ci-dessus suivent des regles 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 I'apport d’actions de la Société a
I’Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre fin a 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'impot spécifiques.

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

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

Conformément aux dispositions de I'article 219 I-a quinquies du CGl, les plus-values nettes réalisées a
I’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 a la date de la cession sont exonérées d’'impot sur les sociétés,
sous réserve de la réintégration dans les résultats imposables d’'une quote-part de frais et charges égale
a 12% du montant brut des plus-values réalisées. Cette quote-part est soumise a I'imp06t sur les sociétés
au taux de droit commun majoré, le cas échéant, de la contribution sociale de 3,3% susvisée.

Pour I'application des dispositions de I'article 219, I-a quinquies du CGI, constituent des titres de
participation (i) les titres revétant ce caractére sur le plan comptable, (ii) les actions acquises en
exécution d’une offre publique d’achat ou d’échange par I’entreprise qui en est l'initiatrice, ainsi que (iii)
les titres ouvrant droit au régime fiscal des sociétés meres (tel que défini aux articles 145 et 216 du CGl)
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a 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 a une subdivision spéciale d’un autre
compte du bilan correspondant a leur qualification comptable, a I'exception des titres de sociétés a
prépondérance immobiliere (tels que définis a I'article 219, I-a sexies-0 bis du CGl).

Les personnes susceptibles d’étre concernées sont invitées a 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 I'article 219, I-a quinquies du CGI.

Les conditions d’utilisation des moins-values a long terme obéissent a des regles spécifiques et les
contribuables sont également invités a 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 regles particulieres
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
I'intermédiaire d’un FCPE), les plus-values réalisées a I'occasion de la cession d’actions par des personnes
physiques qui ne sont pas fiscalement domiciliées en France au sens de I'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 a une base fixe ou a un établissement stable soumis a I'impdt en France a I'actif duquel
seraient inscrites ces actions), sont en principe exonérées d'impot 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, a aucun moment au cours
des cing derniéres années qui précedent la cession, dépassé ensemble 25% de ces bénéfices (tel
gue résultant des dispositions des articles 244 bis B et 244 bis C du CGl) ;

- la société ne soit pas a prépondérance immobiliere au sens de I'article 244 bis A du CGI ; et

- le cédant ne soit pas domicilié, établi ou constitué dans un Etat ou territoire non coopératif au
sens de I'article 238-0 A du CGlI (ci-aprés, « ETNC »), autre que ceux mentionnés au 2° du 2 bis
de ce méme 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 a I'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 arrété ministériel, peut étre mise a jour a tout moment et en principe au
moins une fois par an, conformément au 2 de I'article 238-0 A du CGl et s’applique a compter du premier
jour du troisiéme mois qui suit la publication de I'arrété. A cet égard, il est rappelé que la loi n° 2018-
898 du 23 octobre 2018 relative a la lutte contre la fraude, entrée en vigueur le ler décembre 2018, a
élargi la liste des ETNC, tels que définis a I'article 238-0 A du CGl, aux juridictions figurant sur la liste de
I’'Union européenne des pays et territoires non coopératifs a des fins fiscales (dite « liste noire ») publiée
par le Conseil de I’'Union européenne et mise a jour régulierement.

La cession des actions de la Société dans le cadre de I'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 I'article 167 bis du CGI lors du transfert de leur
domicile fiscal hors de France. Les personnes concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller
fiscal habituel.
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Les actionnaires de la Société non-résidents fiscaux de France sont invités a étudier leur situation fiscale
particuliére avec leur conseiller fiscal habituel afin, notamment, de prendre en considération le régime
d’imposition applicable tant en France que dans leur Etat de résidence fiscale, ainsi que les stipulations
de la convention fiscale internationale conclue entre la France et cet Etat, éventuellement applicable.

2.14.5. Actionnaires soumis a un régime d’imposition différent

Les actionnaires de la Société participant a I'Offre et soumis a un régime d’imposition autre que ceux
visés ci-dessus, notamment les contribuables dont les opérations portant sur des valeurs mobilieres
dépassent la simple gestion de portefeuille privé, qui ont inscrit leurs titres a I'actif de leur bilan
commercial ou qui détiennent des actions de la Société recues 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 a des engagements de conservation (par exemple engagement «
Dutreil » tel que prévu a I'article 787 B du CGl) ou encore les fonds d’investissement, les « trusts », ou
les « partnerships », sont invités a étudier leur situation fiscale particuliere avec leur conseiller fiscal
habituel.

2.14.6. Taxe sur les transactions financiéres et droits d’enregistrement

Conformément a I'article 235 ter ZD du CGl, la taxe sur les transactions financiéres (ci-apres, la « TTF »)
s’applique aux acquisitions a titre onéreux de titres de capital admis aux négociations sur un marché
réglementé francgais, européen ou étranger, qui sont émis par une société dont le siege social est situé
en France et dont la capitalisation boursiere dépasse un milliard d’euros le ler décembre de I'année
précédant I'année d’imposition. Une liste des sociétés entrant dans le champ d’application de la TTF est
publiée chaque année. La Société figure sur la liste des sociétés francaises dont la capitalisation
boursiére dépasse un milliard d’euros au ler décembre 2023 (BOI-ANNX-000467-20/12/2023). En
conséquence, la TTF sera due par la Société au taux de 0,3% du prix de I’Offre au titre des actions de la
Société acquises dans le cadre de I'Offre. Par exception, la TTF ne sera pas applicable aux actions
acquises par la Société aupres de sociétés membres du méme groupe au sens de I'article L. 233-3 du
Code de commerce au moment de I'acquisition des actions concernées.

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 siége social en France a moins que la cession ne soit constatée par un acte. Dans
ce dernier cas, la cession des actions doit faire I'objet d’'un enregistrement dans le mois qui suit sa
réalisation. Cet enregistrement donne lieu, conformément a I'article 726, I-1° du CGl, au paiement d’un
droit de mutation au taux proportionnel de 0,1% (a I'exception des titres de sociétés frangaises a
prépondérance immobiliére) assis sur le plus élevé du prix de cession ou de la valeur réelle des titres,
sous réserve de certaines exceptions visées au Il de I'article 726 du CGIl. Conformément au d) du Il de
I'article 235 ter ZD du CGl, le droit de mutation de 0,1 % visé a I'article 726, 1-1° du CGI n’est pas d{
lorsque la TTF s’applique.

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

Les éléments d'appréciation du Prix d'Offre, a savoir 3,30 euros par action de la Société, ont été préparés
par Portzamparc (Groupe BNP Paribas), Etablissement Présentateur et Garant de I'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 a 2028 (ci-aprés le « Plan d'Affaires ») et (i) les hypothéses établies par I’Etablissement
Présentateur et Garant.

Il n'entrait pas dans la mission de I'Etablissement Présentateur et Garant de vérifier ces informations ni
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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 reflétent des
informations prospectives, des anticipations et des hypothéses impliquant des risques, des incertitudes
et d’autres facteurs, a propos desquels il ne peut étre donné aucune garantie et qui peuvent conduire a
ce que les faits réels ou les résultats different significativement de ce qui figure dans le présent rapport.

3.1. Présentation de la Société

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

Reflet de sa maitrise technologique des procédés de dépollution des eaux — cruciaux tant pour
I’environnement que pour la santé humaine — la Société a obtenu de nombreux agréments nécessaires
a la commercialisation de ses équipements, qu’il s’agisse des agréments du ministére de la Santé pour
la gamme d’appareils UVDECHLO pour les piscines publiques ainsi que I'attestation de conformité
sanitaire (ACS) pour le traitement de I'eau potable. La Société s’est également affirmée comme un
fournisseur privilégié de la Société du Canal de Provence (SCP) pour laquelle elle fournit ’'ensemble des
appareils de traitement de I'eau potable, d’'EPUR (Veolia) pour laquelle elle fournit des skids de
purification UV visant a équiper les systémes 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’entrainement
de Taverny et Vichy pour lesquelles elle a fourni des déchloraminateurs UVDECHLO.

Depuis 2020, la Société enregistre un 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 a 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 (%)
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3.2. Eléments financiers de la Société

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

francaises).

En 2024, le contexte économique moins dynamique et plus incertain a court terme conduit a de
I'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 I'’ensemble de I'année a +5,9%, portant le chiffre d’affaires a 8,51M£. La
Société s’est concentrée sur I'amélioration de sa rentabilité, avec une marge d’EBITDA qui a atteint

11,7% du chiffre d’affaires en 2024.

Au premier semestre 2025, I'activité a connu un ralentissement par rapport a 2024 du fait de la
conjoncture économique et politique, tant au niveau national que mondial, entrainant des reports de
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commandes sur la fin de I'année 2025 ou sur I'année 2026. Cette baisse d’activité est compensée par un
mix produits favorable et des gains de productivité issus de la structuration industrielle de I'entreprise.

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

(M€) 2021 2022 2023 2024 S12024 $1 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%
:,:t;:foitation produits/(charges) | 1q -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%
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 51% 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
Impots 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 a 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 fonciéres.
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
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Cette méthode consiste a évaluer une entreprise par I'actualisation, au co(t de ses fonds propres, des
dividendes prévisionnels versés a ses actionnaires. Cette approche est incompatible avec |'évaluation
d’UV GERMI qui n’a jamais distribué de dividende.

c) L'approche par comparaison avec les transactions comparables

Cette approche analogique consiste a déterminer la valeur d’une entreprise en appliquant a ses agrégats
les multiples observés sur un échantillon de transactions intervenues entre des sociétés appartenant au
méme secteur d’activité. Au cours des derniéres années, I'Etablissement Présentateur n’a pas identifié
de transactions pouvant étre 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) Laréférence aux objectifs de cours des analystes financiers

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

3.3.1. Méthodes retenues

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

i) La référence a 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, a titre indicatif, les méthodes suivantes dans le cadre
de I'évaluation de la Société :

i) La référence a I'Actif Net Comptable (ANC).
3.4. Hypothéses retenues pour I’évaluation

L’Etablissement Présentateur et Garant a effectué son évaluation de la Société a partir :
a) Des rapports financiers de la Société ;
b) Du Plan d'Affaires de la Société ; et
c) De bases de données de marchés dont FactSet et Bloomberg.

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

3.4.1. Présentation du Plan d’Affaires

Le Plan d'Affaires, couvrant la période 2025 a 2028, a été élaboré par la Société. Il a été réalisé sur la

> Note d’analyse réalisée par Christel Cleme et publiée le 5 novembre 2025 a Oh11
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base de normes comptables francaises.
Les hypotheses 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
|"activité avec un TCAM 2025-2028 de +5,7% ;

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

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

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

3.4.2. Nombre d’actions de référence

Le nombre d’actions en circulation au 30 juin 2025 s’éléve a 3 227 891 actions, dont 37 841 actions en
auto-détention. UV GERMI a ensuite procédé, entre le 22 ao(t et le 22 septembre 2025, a I'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’Etablissement Présentateur et
Garant prend pour hypothese que les actions distribuées seront des actions existantes, conformément
a ce qui a pu étre observé au vesting des plans précédents.

L’Etablissement Présentateur et Garant retient donc pour ses travaux de valorisation un nombre
d’actions retraité de I'auto-contrdle 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 a la valeur des capitaux propres dans
la méthode DCF

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

i. Une dette financiere 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 cloture de I'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’'imp0ts sur les sociétés actualisés au WACC, tels que modélisés par
I’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 carriére 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) a la valeur des capitaux propres
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(en ME€) 30/06/2025
Dettes bancaires 0,25
Trésorerie et équivalents de trésorerie -4,75
Remboursement de la garantie prospection BPI -0,26
Dette financiére nette -4,76
Impact de I'activation des déficits fiscaux indéfiniment reportables -0,29
Provisions pour indemnités de fin de carriere et litige 0,16
Passage de la VE a la valeur des capitaux propres -4,89

Source : Portzamparc BNP Paribas.
3.5. Evaluation selon les méthodes retenues

Les méthodes suivantes ont été retenues a titre principal par I'Etablissement Présentateur et Garant
dans le cadre de |'appréciation du Prix de I'Offre.

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

L’Offre fait suite a '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, a la société ORGINE,
détenue a 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 a 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 ou le prix a été
agréé par la famille BORDAS, et de fait, André BORDAS, fondateur et PDG d’UV GERMI de 2009 a 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 dés lors estimer en toute
connaissance de cause la pertinence du prix de cette transaction. L’Etablissement Présentateur et
Garant considere donc que cette transaction est une référence pertinente pour I'analyse du Prix d’Offre.

L’Etablissement Présentateur et Garant ne retient cependant pas I'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, a 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 a 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% a 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 a 6,0% +380bp ; 2/ perspectives de poursuite d’une croissance a deux
chiffres et de nouveaux progrés en matiére de rentabilité sur I'exercice 2023. L’Etablissement
Présentateur et Garant ne considere donc pas cette transaction qui date d’il y a plus de 2 ans comme
une référence pertinente dans le contexte de I'Offre.

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

Les actions de la Société sont admises aux négociations sur le marché Euronext Growth Paris, sous le
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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
méthode des cours de bourse au 4 novembre 2025, soit le dernier jour de négociation précédant
I'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 I'évolution du cours de bourse au cours des 2 dernieres 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 a 2 312 titres, soit une
rotation du flottant d’UV GERMI de I'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
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Source : Factset, Portzamparc BNP Paribas.

Le Prix de I'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 b(;c::;sec(l::) Prime Induite par le prix de I'offre
Cours de cléture 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 I’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 a 26%, 28% et 49%.

3.5.3. Evaluation par actualisation de flux de trésorerie — DCF (a titre principal)

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

Taux d’actualisation (WACC)

Le WACC retenu est calculé au 4 novembre 2025. Le colit des fonds propres est estimé sur la base de la
formule du MEDAF (Modele d'Evaluation des Actifs Financiers) égal au taux sans risque, auquel est
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ajouté le béta 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)
francaises d'échéance 10 ans, soit 3,30% (source : Bloomberg en date du 4 novembre 2025) ;

La moyenne des bétas sectoriels « Machinery » et « Utility (Water) » s’élevant a 0,795 (source :
Damodaran en date du 4 novembre 2025 ; la Société est intégrée dans le calcul du béta 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 co(t des fonds propres.

Tableau : Calcul du WACC

Taux sans risque 3,30%
Béta du secteur 0,795
Prime de risque 7,07%
Prime de taille 5,0%

Colt 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, I’Etablissement Présentateur et Garant a retenu :

Le Plan d'Affaires 2025-2028 ;
Ses travaux d’extrapolation ; et

Ses hypotheses de niveaux normatifs.

L’Etablissement Présentateur et Garant a formulé les hypothéses suivantes :

Un taux de croissance du chiffre d'affaires de 3,0% en 2029 puis de 2,0% a I'infini ;

Une marge d’EBITDA normative de 12,5%, cohérente avec la marge d’EBITDA projetée a 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 a
horizon 2029 ;

Un BFR équivalent a 37,5% du chiffre d'affaires, soit le niveau observé en 2024, sur I’'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 a I'infini a partir du cash-
flow disponible normatif, d’un taux de croissance a l'infini de 2,0% et du WACC. Finalement, la
valeur terminale actualisée représente 65% de la valeur de I'entreprise.
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Synthése de I’évaluation par la méthode DCF
Le tableau ci-dessous présente la synthése 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 a 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 a 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 a I'infini

WACC
14,9% 14,4% 13,9% 13,4% 12,9%
3,0% 2,67 2,72 2,77 2,83 2,90
2,5% 2,66 2,70 2,76 2,81 2,88
Croissance a l'infini 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 a la marge d’EBITDA normative

WACC

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

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

13,0% 2,69 2,74 279 2,85 2,91

Marge  EBITDA ,, oo 2,65 2,69 2,74 2,80 2,85
normative

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 I’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.

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

Cette approche analogique consiste a déterminer la valeur d’une entreprise en appliquant a ses agrégats
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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 a :

— 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 a long terme des performances opérationnelles de la
Société, dans la mesure ou cette méthode, a la différence du DCF, est construite sur un
horizon plus court.

L’Etablissement Présentateur et Garant retient cette méthode a titre principal car I’échantillon retenu —
6 sociétés cotées affichant une capitalisation boursiére inférieure a 10Mds€ au 4 novembre 2025, actives
dans le secteur du traitement de I'eau en application industrielle, collective ou privée - comprend des
groupes aux profils relativement homogénes. L'ensemble des sociétés de I'échantillon présentent un
modele d’affaires relativement proche de celui d’UV GERMI, reposant sur la vente de
systémes/équipements de traitement de I'eau et de gestion des fluides, mais également de services de
maintenance. Au sein de I'échantillon, Bio-UV reste le plus pur comparable d’UV GERMI puisqu’ils se
partagent les mémes marchés et présentent des fondamentaux opérationnels similaires. La taille
moyenne des autres entreprises de I’échantillon est plus élevée que celle d’'UV GERMI avec un chiffre
d’affaires moyen des sociétés de I’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 étre pour autant totalement décorrélées des performances normatives attendues chez UV GERMI.
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Tableau : Présentation de I'échantillon
Capi. Chiffre Marge
‘i boursiere | d'Affaires | EBITDA Marge -
Société EBIT Description
aud nov. | 2025 est. 2025 2025 est
2025 (M€) (M€) est. )
BIO-UV  Group congoit, fabrique et
commercialise des systemes de traitement et
Bio-UV de désinfection de I’eau par ultraviolet (UV-C),
0 0 ozone, oxydation avancée (AOP) et électrolyse
(GArI?'IEJL?V-FR) 23 40 12,1% >1% de sel, qui permettent d’éliminer efficacement
virus, bactéries, algues et micro-polluants,
tout en préservant la qualité de l'eau et
I’environnement.
Fluidra concoit et fabrique des équipements
destinés aux projets de
Fluidra construction/rénovation de piscines
4 646 2192 22,7% 15,9% |résidentielles (71% de [I'activité) et
(FDR-ES) commerciales (9%), ainsi que les systéemes de
gestions des fluides (4%) et I'ensemble des
solutions de traitement et entretien (14%).
Mueller Mueller Water Products, congoit, fabrique et
Water commercialise des produits et solutions de
0, o)
Products 3510 1219 22,6% 19,3% transmission et de distribution d’eau, ainsi
(MWA-US) que des appareils de mesure.
Watts Water Technologies s'engage dans la
Watts fabrication et la fourniture de produits de
Water ' gestion des flux hydriques résidentiels et
Technologie | g 551 2030 | 21,3% | 18,8% |industriels (60% de Iactivité), d’équipements
S de chauffage (24%), de systemes de drainage
(WTS-US) et de réutilisation des eaux (11%) et de
dépollution (5%).
BQE Water est un acteur intégré de la gestion
BQE Water 43 55 22 4% ) et du traitement de I'eau avec une expertise
(BQE-CA) i unique  des  industries  miniére et
métallurgique.
Kurita Kurita Water Industries est un leader de la
Water gestion de I'eau en application industrielles :
Industries solutions chimiques de traitement des eaux
(6370-IP) industrielles et collectives (32% de I'activité),
systeme de traitement des eaux industrielles
2 2 20,19 12,29
383 370 0,1% 2% (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 3101 1313 20,2% | 14,3%
Médiane 3671 1625 21,8% | 15,9%
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Source : Factset, Portzamparc BNP Paribas.

L’Etablissement Présentateur et Garant retient la derniére dette nette financiére 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 intéréts minoritaires.

Tableau : Multiples des sociétés de I'échantillon

VE/EBITDA
Sociétés comparables
FY1 FY2 FY3
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
VE/EBIT
Sociétés comparables
FY1 FY2 FY3

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 I'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€) aprés décote 3,9 4,1 5,9
(-) Passage de la VE a la valeur des capitaux propres (M€) 49 49 49
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€) aprés décote 0,6 2,8 4,6
(-) Passage de la VE a la valeur des capitaux propres (M€) 49 49 49
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 I'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 I'Etablissement Présentateur et
Garant a retenu la capitalisation boursiere des comparables boursiers au 4 novembre 2025, soit le
dernier jour de négociation précédant la Date d’Annonce.

3.6. Méthodes a titre indicatif

Les méthodes suivantes ont été retenues a titre indicatif par I’Etablissement Présentateur et Garant
dans le cadre de I'appréciation du Prix de I'Offre.

3.6.1. Référence a I’Actif Net Comptable (a titre indicatif)

Cette méthode consiste a évaluer une entreprise sur la base de la valeur comptable de ses actifs, qui est
égale a la valeur de ses capitaux propres attribuables aux actionnaires de la société (hors intéréts
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’a titre indicatif.

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

Page 35 sur 118



Cette offre et le projet de note d’information restent soumis a I’examen de ’AMF

3.7. Synthese générale

Méthode

Prix par action (euros)

Prime (décote) induite par le
Prix de I’Offre

Méthodes retenues a titre principal

Référence a une opération significative sur le capital

Cession de 24,38% du capital

par le concert BORDAS 2,48 33%
Cours de bourse

Cours de cloture au 04/11/2025 2,06 60%
Cours moyen pondéré 20 jours 2,22 49%
Cours moyen pondéré 60 jours 2,41 37%
i)outjrzs moyen pondéré 120 261 26%
i)outjrzs moyen pondéré 240 258 289%
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 a titre indicatif

Référence a I’Actif Net comptable

Actif net au 30/06/2025 3,17 4%
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4. RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

Docusign Envelope I BEDTDTB2-ASER-4EF5-IIDE-BABAT 1FFBFEF
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Conformément aux dispositions des articles 261-1 et suivants du Réglement général de I'Autorite
des Marchés Financiers (ci-aprés « AMF =), le cabinet Crowe HAF, membre de Crowe Global, a
&té désigné par le Conseil d'Administration de la société UV GERMI le 3 novembre 2025 en
qualité d'expert indépendant et a &tabli le rapport suivant sur les conditions financiéres de FOffre
Publique de Rachat d'Actions (OPRA).

RAPPORT DE L'EXPERT INDEPEMDANT
DANS LE CADRE DE L'OFFRE PUBLIQUE DE RACHAT D'ACTIONS
INITIEE PAR UV GERMI ET VISANT SES PROPRES ACTIONS

Dans le cadre de FOffre Publique de Rachat d°Actions (ci-aprés « FOffre » ou & 'OPRA ») portant
sur les actions de la sociégté U\ GERMI (ci-aprés « UV GERMI » ou la « Société »), nous avons
&té nommes ke 3 novembre 2025 par le Conseil d'Administration de la Société comme expert
indépendant pour 2 prononcer sur les conditions financiéres de 'Offre.

Motre désignation a &té effectuée en application de laricle 261-1 | du réglement général de
I'&MF, en raison des conflits dintéréts pouvant exister au sein du Conseil d'Administration de la
Socigtd, l'actionnaire de reférence également Preésident Directeur Général de la Socigte
napportant pas ses tifres 4 'Offre. Cette nomination a &té faite sous la condition de la non-
opposition de FAutorité des Marchés financiers, conformément aux dispositions de Farticle
261-1-1, | du Réglement général de F'AMF. Le 12 novembre 2025, FPAMF a signifie a la Socigte
ne pas s'opposer 4 cette désignation.
Le prix proposé aux actionnaires d'UV GERMI dans le cadre de 'Offre s'étaliit & 3,30€ par action.
Mous avons effectué nos diligences selon les dispositions de Farticle 262-1 du réglement général
de I'AMF et de son instruction d"application n*2006-08 relative & I'experise indépendants, elle-
meéme complétée des recommandations n°2006-15 de FPAMF, ces instructions et ces
recommandations ayant &t modifiées le 10 février 2020. Mos diigences sont détaillées ci-aprés.
Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents et informations qui nous ont &te
transmis par UY GERMI, sans avoir la responsabilité de les valider. Conformément 4 la pratique
en matiére d'expertise indépendante, nous n'avons pas cherché & valider les données historiques
et prévisionnelles ufilizées, dont nous nous sommes limités a verifier la vraisemblance et la
cohérence.
Le présent rapport d'expertise est organise comme suit -

1. Présentafion de l'opération et du contexte

2. Présentation de l'expert indépendant

3. Elements d'appréciation du prix d'Offre

4. Analyse des éléments d'appréciation du prix d'Offre de Etablissement Présentateur

5. Analyse des éventuels opérations et accords connexes a I'Offre

6. Analyse des ohservations écrites d'actionnaires

7. Conclusion sur le caractére equitable du prix offert

€5 Crowe HAF - ww. crowe-hal i 1
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1 - Présentation de I'opération et du contexte

1.1 - Présentation de la société objet de I'Offre

La socigté Y GERMI est une société anonyme & Conseil d'Administration dont le siége social
est situé & la Zac de la Mau, 19240 Saint-Viance, immatriculée au registre du commerce et des
sociétés de Brive sous & numéro 519 114 235, et dont les actions sont admises sur le marché
d’Euronext Growth sous le code 1SIM FRO0113898584, mnémonique « ALLIY ».

1.1.1 - Activité de la Société

La Scciété U GERMI, fondée en 2009 & Saint-Viance, est une société frangaise principalement
d'envergure nationale, reprenant les travaux commencés par André Bordas (fondateur de la
Socigté) sur les traitements LUV et notamment la fabrication d’'un premier réactsur U en 1995,
U GERMI congoit, fabrigue et commercialise une gamme compléte d'équipements basés sur la
technologie ultraviolet (UV) dédigés a Famélioration de la qualité de I'environnement.

En effiet, la lumiére uliraviolette est une technologie naturelle de désinfection reposant sur le
rayonnement UV-C qui permet de détruire FADN des micro-organismes (bactéries, virus,
moisissures) présentant un risgue pour les personnes, les rendant inoffensifs, par ke biais de
F'exposition des fluides ou des surfaces aux rayonnements. Cette technologie offre une solution
de désinfection efficace, rapide et sans recours 4 des produits chimigues.

Couvrant un large spectre de cas d'usage de désinfection et de dépollution, Fessentizl de Mactivité
de la Société repose sur le fraitement de I'eau (98% du chiffre d'affaires). UV GERMI propose
également des solutions de désinfection de I'air et des surfaces de travail au travers de gammes
« Air = ef « Surface =.

'/ GERMI s'adresse principalement aux industries, aux collectivités locales et aux gestionnaires
dinstallations avec environ 200 clientz annuels pour lesguels elle assure également des
prestations de maintenance et de service aprés-vente (dépannage en ligne, conseils, foumiture
de piéces détachées), ayvant représentiées 41% du chiffre d'affaires de la Société en 2024. La
Société exporte également ses produits & I'intemational, notamment en Allemagne, en Espagne
et en Italie, ainsi qu'au Maghreb auprés dune cinguantaine de clients.

La dynamigue de la Société depuis sa création s'appuie sur une évolution du portefeville de
produits et une diversification des applications. En effet, ayant placé linnovation et la recherche
au cosur de sa stratégie de développement, U GERMI a fait |2 choix de consacrer Fensemble
de ses moyens humains dédigs a lNinnovation autour de deux phases - la recherche fondamentale
dans le cadre du pefectionnement et de Pélargissement permanent des gammes préexistantes,
ainsi gue 'expérimentation par la recherche de nouvelles solutions de dépollution.

Cette dynamigue ='appuie &galement sur un savoirfaire maitrisé privilégiant un marché local et
durable. La Société est ainsi en mesure de garantir une haute performance de ses produits et
leur conformité avec les normes, grace & la maitrise du cycle de production : fagonnage sur-
mesure, sélection des matériaux les plus adaptés, fabrication des prototypes, sous-traitants
frangaks, foumnisseurs de proximité, contrdles qualité, recyclage et récupération des matériaux.

En 2024, la Société a réalisé un chiffre d'affaires consolidé de 8.513kE et un résultat dexploitation
de S01kE et comptait 44 collaborateurs au 31122024, LUV GERMI détient & ce jour 2 brevets, 9
agréments ACS LY, un agrément pour la piscine publique ainsi que divers labels.

& 205 Crows HAF — www, crowe-hal i 2
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1.1.2 - Présentation de la gamme de produits et services

La Société propose a sa clientéle les gammes de produits présentées dans le tableau ci-
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Ainsi, la Société structure son activité selon trois domaines majeurs : le traitement de l'eau, le
traitement de l'air et le traitement des surfaces. Ses produits sont déclinés en plusieurs gammes,
chacune correspondant a un domaine d'application spécifique.

- Le traitement de P'eau : il représente la plus grande partie du chiffre d'affaires de

Pentreprise (60% en 2024 hors maintenance et SAV). UV GERMI concoit et fabrique des
réacteurs a rayonnement ultraviolet destinés a la désinfection et a la dépollution de I'eau,
qu’il s'agisse d'eau potable, d'eaux usées, d'eau de processus industriel, ou d'eau de
piscine. Ces solutions visent a éliminer les micro-organismes, réduire les sous-produits
chlorés et améliorer la qualité sanitaire de I'eau. Ces équipements (environ 80) sont
répartis en 8 gammes pami lesquelles :

o la gamme « déchloramination » (19% du chiffre d'affaires en 2024) permettant
de réduire le taux de chlore combiné (chloramines responsables des irritations
et des odeurs) des piscines par une action photochimique & destination des
piscines publiques.

©2005 Crowe HAF = www. crowe-dat & 3
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o

la gamme « Eaux usées industriglles & REUSE = (18% du chiffre d'affaires en
2024) pour le traitement des effluents des stations d"épuration (avant rejst en
milieu sensible), ces demiéres étant congues pour traiter la pollution physico-
chimique contenue dans les eaux uséss sans procéder au fraitement de la
pollution biclogique (virus, bactéries ou protozoaires). Cette gamme de produits
permet également la désinfection des eaux épurées pour la réutilisation =t la
désinfection des eaux de process industriels. Les réacteurs UV permettent de
détruire les agents pathogénes et de dégrader certains polluants organigues,
contribuant ainsi @ la conformité réglementaire et & la réutilisation des eaux
traitées.

la gamme « ACS' UV » (15% du chiffre d'affaires en 2024) pour le traitement de
I'eau potalde destinés & la consommation humaine, auprés d'usines de
production d'eau potable, d'ERP (hdtels, campings, restaurants) et de logements
locatifs.

d'autres gammes (8% du chiffre d"affaires en 2024) pemettant |2 traitement des
eaux de mer, de piscines privees, de Meau clairs industrielle (sau de ringage ou
de lavage, pour |a protection de matériel ou la production d'eau ultra pure), ainsi
que la gamme « Germisemes » permettant le traitement des eaux de drainage des
cultures hors sol afin de pouvoir les réinjecter dans la culture en place avec la
solution nuiritive neuve.

Le traitement de Fair - ce segment regroupe les solutions de purification de Fair par
rayonnement ultraviolet, destinéss 4 limiter la propagation des agents pathogénes dans
les espaces clos.

Le traitement des surfaces - ce segment conceme les équipements de désinfection par
rayonnement ultraviolet destinés & l'assainissement des surfaces, matériels et
environnements sensibles, notamment dans le secteur médical, agro-alimentaire et
industriel.

Le traitement de I'air et le traitement des surfaces représentent environ 29 du chiffre
d'affaires en 2024.

En sus de sa gamme de produits, la Socigté foumnit des prestations de maintenance et des
services de relamping (consistant & remplacer les lampes U en fin de cycle afin de maintenir la
performance germicide des installations). Cela permet d'assurer la continuité de la désinfection,
d'optimiser la durée de vie des appareils et de fidéliser la clientéle grice & un suivi technique
régulier. L'activité de Maintenance et service aprés-vente (SAV) représente environ 39%° du
chiffre d'affaires en 2024.

! Attestation de Corformité Sanitaire
* Données BEues du reporting
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1.1.3 - Historique de la Société

Créée en 1979 par André Bordas, la société Bordas Bobinage exergait initialement une activité
de fabrication de matériel électrigue desting & lindusirie. En 1990, il fonde Bordas SARL,
structure spécialisés dans la distribution de fournitures industriellies et Slectroniques, notamment
pour les domaines du pompage, de limigation, du nettoyage de piscines et du traitement de I'eau.

En 1995, André Bordas congoit son premier réacteur de traitement par ultraviolet desting a la
dépollution des eaux de culture sous seme. Ce développement marue les prémices de I'activité
actuelle AUV GERMI. En 2000, un premier brevet est déposé, intitulé « Dispositif de fraitement
d'un fluide par rayonnement UV », venant protéger cette innovation.

En 2006, la société obtient un premier agrément pour la déchloramination, attestant la conformité
de ses réacteurs UV aux normes sanitaires et réglementaires en vigueur pour lg fraitement de
I'eau potable. Cette reconnaissance permet de valider I'efficacité des procédés développés,
notamment dans la réduction des chloramines.

En 2009, André Bordas crée U GERMI, société dédiée 4 la conception et 4 la commercialisation
de réacteurs UV innovants destinés au traitement de 'eau, de l'air et des surfaces, avec pour
objectif de garantir une désinfection efficace tout en réduisant Fusage de produits chimigues.

En 2012, UV GERMI obtient un second agrément ACS pour le fraitement de I'eau potable,
renforgant ainsi sa crédibilité auprés des collectivités, exploitants de réseaux et industriels.

En 2017, plusieurs jalons structurants interviennent dans le développement de la Société. En
effet, U\ GERMI lance la machine ACS 1000 m¥h, Fune des plus importantes capacités de
traitement d'eau potable en basse pression en Europe, et obtient le label BPl1 “Entreprize
innovante”, puis procéde & son introduction en bourse sur Euronext Growth.

En 2018, l'entreprizse &argit son offre avec la naissance de Germi RClean, une gamme dédiée a
la désinfection des surfaces, et dépose un brevet intemational visant & protéger ses innovations
technologiques. La méme année, Y GERMI inaugure également son Centre de Recherche et
d’Innovation 4 Saint-Viance.

En 2022, la Société annonce le succés d'une augmentation de capital d'un montant de 3mE,
destinée 4 soutenir ses investissements et sa croissance.

En 2023, la famille Bordas céde 388,158 actions, représentant environ 12% du capital, au profit
des acticnnaires NextStage, MCA Finance et Willy Fortunato.

Enfin, en 2025, la famille Bordas procéde 4 la cession de lintégralité du solde de =a participation

dans la Socigté, soient TAE 608 actions représentant prés de 25% du capital, 4 la socigté
ORIGIME, détenue par Willy Fortunato, Président Directeur Général d'UV GERMI.

1.1.4 - Actionnariat de la Socigté

A la date du Projet de Note d'Information, la répartition du capital de la Société était la suivante

UV GERMI - Détall des actions en circulation
Hombre de

Total des % du capltal % drolts de

actionnalras actlons social drolts de vots
vote
ORIGIME (contnilés par Willy Fortunato) B59 676 26, 6% 839 676 24,5%
Salareés 77538 2,4% 73993 2.3%
Auto-detention 49 186 1,5% 43 188 1.4%
Flottant 2241 291 B9,4% 23521 631 7,6%
Total des actlons 3 227 &1 100,0% 3 509 656 10:0,0%
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1.1.5 - Description du marché

1.1.5.1 - Analyse du contexts &conomique et sectorisl

Le marché frangais de I'eau constitue un secteur essentiel de I'économie nationale, au carrefour
d'enjeux environnementauy, sanitaires et industriels. |l se divize en deux principaux segments -
- le captage, le traitement et la distribution d'eau potable d'une part, et
- la collects et le traitement des eaux usées d'autre part.

En 2022, plus de 34 milliards de métres cubes d'eau douce ont &té prélevés en Framce
métropolitaine (hors usage hydroélectrigue), dont une part croissante destinée a lindustrie et &
Firrigation, ilustrant la pression accrue sur la ressource hydnigue.

Selon I'étude Xerfi sur le marche de 'eau et de Fassainissement (pulligée en juillet 2025), le chiffre
d'affaires du segment de la collecte et du traitement des eaux uséss devrait croftre de 6% en
2025. Cette progression s'explique par le renforcement des nomes de dépollution, I'application
de la loi européenne du « pollusur-payeur = au 1er janvier 2025, et la mise en senvice de nouvelles
stations d'épuration. Pluz globalement, la croissance sera également soutenus par la
réindustrialization du termitoire, la hausse des besoins en eau dans les procédés de production,
et la volonté de mieux gérer la ressource dans un contexte de tension hydrique.

Le Plan Eau annoncé par le gouvemement en mars 2023 illustre la volonté publique daccélérer
la transition vers une gestion plus durable de I'eau. |l fixait 'objectf d'une réduction de 10 % des
prélévements d'eau & horizon 2030 et d'un triplement des volumes d'eaux usées réutilisées. Ces
orientations réglementaires et budgétaires créent un environnement favorable aux technologies
de traitement avance, telles que la désinfection par UV, qui permettent d'améliorsr la qualité de
I'eau et d'en favoriser la réutilization dans des conditions sanitaires sécurizées.

A& I'échelle internationale, la réutilisation des eaux usées traitées (« REUT ») constitue un vecteur
majeur de développement. En 2020, le « Water Reuse application guide » indiquait que cette
pratique représentait déja prés de 32% du marché mondial pour Iimigation agricole, 20% pour
lirrigation paysagére et 19% pour l'usage industriel. Selon le management, maoins de 1% des
volumes traités sont aujourd’hui réutilisés en France, contre 14% en Espagne, 5% en ialie et
90% en lzraél, illustrant un important potentiel de ratirapage.

1.1.52 -Le segment des équipements de désinfection par UV

Plus spécifiguement, |2 marche mondial des équipements de désinfection par ultraviolet (L)
connait une croissance particuliérement soutenue. En effet, selon le rapport « UV desinfection
eguipment markef size, shares and frends » publié en juillet 2025 par MarketzandMarketz, le
marché de la désinfection LIV &tait estimé & environ 3,6 milliards de dollars en 2024 et devrait
atteindre 7,9 miliards de dollars en 2030, soit un taux de croissance annuel moyen de 15,4% sur
la périnde.

Cette progression est portés par un intérét mondial croissant pour Félimination des maladies
d'origine hydrique et aérienne, ainsi que par la nécessité accrue d'assurer la propreté et la
salubrité des infrastructures. Les progrés technologiques réalisés dans le domaine des lampes
et réacteurs LY renforcent encore cette dynamigue.

Par ailleurs, l2 durcissement des réglementations relatives a la qualité de Feau et aux normes
d’hygiéne, conjugué & une prise de conscience accrue des avantages des procédés de
désinfection sans produits chimigues, stimule Fadoption des solutions ' & I'échelle mondiale.

Enfin, lextension des usages de la désinfection par UV, notamment dans les secteurs municipal
et industriel, 8'accompagne d'une diversification rapide des applications. Si le traitement de I'eau

demeure dominant (ernviron 84% des usages), dautres segments & forte valeur ajoutée
connaissent une croissance soutenue | la désinfection hospitaliére des surfaces et de Fair,
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easentielle pour lutter contre les infections nosocomiales, ainsi que la production d'eau ulirapure
pour les industries phamaceutiques et des semi-conducteurs. Parallélement, lintégration
croissante des dispositifs U dans les systémes de ventilation et de traiterment de Fair (HVAC),
conjugués aux avancéss technologiques dans les diodes UNV-C miniaturisées et 4 haute efficacité
énergétique, renforce la dynamique du marché.

Ces éyolutions offrent des opportunités significatives pour des acteurs spécialisés comme UV

GERMI, capables d'adresser simultanément plusieurs de ces segments grice 3 une expertise
technologique transversale.

1.1.5.3 -Les acteurs du marché de la désinfection par U

Le marché de la désinfection par L/ est structuré autour de plusieurs catégories dacteurs, allant
des grands groupes industriels aux entreprises technologiques indépendantes et aux PME
spécializées.

Les grands industrigls internationaux dominent historiquement le marché gréce & leur capacité
dinnovation, leur prézence mondiale et leur maitrize des chaines de valeur complétes dans le
domaine de leau. Veolia Water Technologies & Solutions propose une offre compléte de
traitement de '=au, avec une branche UY intégrant les produits Aquaray, hértés de Suez. Xylem,
groupe amernicain, intervient sur toute la chaine de Feau, du transport & Fanaly=e et au traitement,
et g'est renforcé en 2023 avec le rachat de Evogua Water Technologies pour créer un ensemble
générant plus de 7 milliards de dollars de chiffre d'affaires. Enfin, Trojan Technologies, filiale de
Weralto Corporation (spin-off du groupe Danaher), est un pionnier du secteur UV, possédant un
portefeuille significatif de brevets ef fournissant des solutions pour les stations municipales et les
industries.

Les enfreprises technologigues indépendantes apportent innovation et flexibilite. BIO-UWY,
introduite en bourse en 2018 et cotée sur Euronext Growth, développe des systémes de
désinfection L' pour les piscines, I'eau potable et les eaux usées, ainsi gue pour des applications
maritimes. Applied UV, fondée en 2019, se concentre sur la désinfection des surfaces et de I'air,
ave: un positionnement centré sur les hdpitaux et le secteur industriel. Ces acteurs, souvent plus
agiles, profitent des besoins croizsants en solutions innovantes et décentralizées de traitement
de 'eau et de désinfection.

Les PME et acteurs nationaux spécialisés couvrent des niches spécifigues et des applications
résidentielles, collectives ouw industrielles. COMAP, filiale du groups néerandaiz Aalberts
Industries, propose des solutions de traitement et d'assainizsement pour Feau domestique et
industrielle. SITA en Kalie, ou encore Uvrer Anemo et Abiotec en France, foumissent des
quipements UV pour des applications variges, allant de la purification de 'eau & la désinfection
de I'air et des surfaces, en s'appuyant sur des experises techniques locales et des partenariats
SUrDpesns.

Ainsi, le marché se caractérise par une forte concentration au sommet, dominée par quelgues
multinationales, mais s'ouvre progressivement & des enfreprises innovantes et spécialisées qui
proposent des solutions complémentaires, souvent plus modulaires ef adaptées a des besoins
spécifigues. Cette diversification refiéte la tendance a la fois & linnovation technologigue et & la
flexibilité des modéles de déploiement, répondant & des exigences croissantes de performance,
de sécurité sanitaire et de durabilité.

1.1.54 -Les déteminants du marché

Les déterminants de Mactivité dans le secteur de Feau sont multiples et interdépendants.

Drabord, la consommation d'eau constifue le facteur le plus structurant : elle dépend des
conditions climatigues, de I'évolution démographique, de la production industriclle et de
'efficacité des équipements. Malgré une tendance a la baisse de la consommation domestigue
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depuis une décennie, la demande globale devrait repartir & la hausse avec la réindustrialisation,
la croissance du secteur agroalimentaire et la densification urbaine.

Au niveau mondial, la montée des risques sanitaires constitue un facteur additionnel de
croissance - au moins 30 nowvelles maladies infecticuses seraient apparues ces vingt demigres
années, renforgant la demande pour des solutions de désinfection fiables et mon chimigues. Le
vigillizzement de la population accentue également cette tendance, les populations dgées étant
plus vulnérables aux infections et moins tolérantes aux produits chimiques ufilisés dans les
traitements traditionnels.

Les nommes sanitaires et environnementales constituent également un déterminant majeur. Le
durcissement des exigences européennes en matiére de qualité de Ieau, de réduction des
polluants et de surveillance microbiclogique stimule la demande en technologies de traitement
performantes. De plus, face 4 la raréfaction de la ressource et 4 la montée des sécheresses, les
politiques publigues incitent & la sobrigté, a la réutilisation et 4 la valorization des eaux usées.

Par ailleurs, la France compte environ 22 000 stations d'épuration, dont une part importante
nécessite une rénovation ou une mise & niveau f2chnologique. Le développement des réseaux
intelligents et des dispositife de surveillance en temps réel (capteurs, compteurs, automatizsmes)
alimente egalement la demande pour des égquipements complémentaires tels que les systémes
U de désinfection.

Enfin, les rapports de force avec les donneurs d'ordres influent sur les perspectives économigues

du secteur. Les collectivités locales et les grands groupes industriels, confrontés a des contraintes
budgétaires, recherchent des solutions combinant performance et maitrise des colits.

1.1.55 -Les tendances et perspectives

Le secteur de 'eau connait aujourd’hui une transformation structurelle, portée notamment par la
transition écologique, qui favorize les solutions de traitement plus respectususes de
I'ervironnemeant. La désinfection par U s'impose comme une technologie d'avenir, & la fois pour
la potabilisation, la réutilisation des eaux usées et la déchloramination. LY GERMI bénéficie
directement de cette tendance, ses systémes &tant déja adoptés par de nombreuses collectivités,
Stablissements publics et industriels.

Par ailleurs, les systémes de traitement de 'eau s'intégrent de plus en plus dans des réssaux
connectés, permettant un suivi en temps réel de la qualité de 'eau et une maintenance prédictive
des installations. Cette évolution ouwwre de nouvelles perspectives pour les fabricants
déquipements intelligents et modulables, capables de s'intégrer dans ces écosystémes digitaux.
U GERMI, par la modularté de ses solufions et sa capacité d'adaptation & divers
environnements technigues, se positionne favorablement sur ce créneau.

De plus, la tension croissante sur la ressource hydrigue, accentuée par le changement climatique
(Epizndes de sécherssse répétés et baisse des nappes phréafiques) imposent de repenser les
mades de consommation et de réutilization de Feau. Les technologies de désinfection et de
traitement avance, telles que celles proposéss par UV GERMI, deviennent indispensables pour
sécuriser la réutilisation et assurer la qualité sanitaire des eaux recycléss.

Enfin, face 4 la maturité du marché européen, la dynamigue dintemationalisation devient un
levier de crolssance majeur pour le secteur. Selon Métude Xerfi, les grands opérateurs francais,
a Finstar de Veolia et Suez, recherchent désormais leurs relais de développement & I'&tranger.
Ces initiatives refiétent les opportunités offertes par les régions soumises & un stress hydrigue
croissant, notamment |2 bassin méditerranéen et |2 continent africain.

Dans ce contexis, les perspectives du marché apparaissent favorables @ moyen terme. UV
GERMI, gréce & son positionnement technologique, a la diversification de son offre et de ses

débouches (collectivites, industrie, pizcines publigues) et a la pertinence environnementals de
ses produits, se sifue au coeur de ces dynamigues structurelles.
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1.1.6 - Comptes annuels et semestriels de la Société

Les comptes sont &tablis conformément aux dispositions du réglement n°2014-03 du 5 juin 2014
de I'Autorité des Mormes Comptables homologué par l'amété du 8 septembre 2014, et modifie
par le réglement ANC 2016-07 du 4 novembre 2016.

Les comptes annuels de la Société ont &té certifiés sans résenve par les commissaires aux
comptes au titre du demier exercice clos le 31 décembre 2024. Les comptes semestriels relatifs
a l'exercice clos au 30 juin 2025 n'ont pas fait Fobjet d'un audit ou d'une revue limitée.

Les travaux de valorisation gue nous avons réalisés et qui sont présentés dans ce rapport sont
basés sur des états financiers historigues communiqués.

1.1.6.1 - Performance financiére historique

La Socigté cloture ses comptes annuels au 31 décembre. Le compte de résultat synthétique des
troiz demiers exercices est présenté dans le tableau ci-dessous -

Lrv GERMI - Compis de resultat

En k£ FYz2 FYa23 FY24
Chifire @raffalres: - Pmodulis & 851 T &29 B 254
Chifire dfaffalres - Sendces 212 207 259
Chiffre d"affalras botal T 163 & 036 B 513
Cmlssance (%) 13, 4% 12,2% 50%
Produciion Immodllises 166 288 363
Produciion stockze -3z -140 -133
Achats matleres, auires appro. el war. 0e siocks -1 760 -2 107 -2 353
Autres achats =t chames axtemes -2 451 -2 449 -2 331
Charges de persormel -2EE3 2TS2 20D
Auires chamges et produts dexploltation -53 1z -37
Impdis taxes -74 -0 -76
Dotations awn sepraciations et proslons, nettes des reprises =21 -189 -1d1
Dotations awx amortissements -313 -340 -357
Résultat daxploltation 17 288 01
En % du chiffre daTaes 0.2% 3,0% 50%
Reésutat fnancler =74 -13 51
Résutat exceptionnel =50 -148 20
Impdt sur le résultat 173 163 138
Rézultat nat = 230 ]
Charges en % du chiffre d'affalres

Chiffre d'affalras T183 8036 8513
Production kmmobilises 23% 3,0% 4,3%
Production sfockes 04%  -1,7T% -1,0%
Achats malleres pramiems, autres Sppm. & var 08 SIocks 240%  -202%  -282%
Autres achats ef charges exfemss 34 4% -30,5%  -274%
Charges de persoanel 35,0% -340% -341%
Autres chamges ef prodults dexplokation -1,2% 02%  -04%
Impdis taxes -1,0% 00% -00%
Dotations sl Jepreciations of powisions, Netfes des mprses -0,3% 24% -1,7%
Diotations 3. amorissements 44% 40 4%
Charges operaticnnellas 99,8% 9E4% B41%
Résultat dexploltation 17 288 301
En % du chifffe daalres 0,2% 3,8% 50%
Dotations awux amorfissements 33 340 57
Crediis dimpdt 173 163 138
Dons macenat -4 -7 -24
Pénailiés et amendas ] o -2
EBITDA 450 714 370
En % du chiffre dafalres 6,5% 9.0%  114%

Sowvce [ Compres annuels au 31 décembre 2022, 2023 of 2024 ge UV GERM of analyse Crowe HAF
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~hiffre d'affai
L'évolution du chiffre d'affaires par zone géographique sur la période 2021-2024 se présente
comme suit
Ewvolution du chiffre d"affaires par zone geographique 2021-2024 TCAM
2021-
2024
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Entre 2021 et 2024, le chiffre d'affaires de la Société est passé de 6.317kE & B.513kE,
comespondant & un taux de croissance annuel moyen (ci-aprés le « TCAM ») de 10,5% sur la
période avec une homogénéité des croissances annuelles par zone géographigue, tel que
présenté dans le graphigue ci-dessus.

Entre 2021 et 2022, le chiffre d'affaires enregistre une progression de 13,49%, passant de 6.317kE
a T_163kE. En effet, la sortie progressive de la crise sanitaire a entraing un recentrage de Mactivité
sur les métiers historiqgues de traitement de 'eau (25% de croissance pour représenter 95% du
CA), tandis que les gammes Air et Surface (en repli de plus de 60%) ont naturellement amorcé
leur repli avec la fin des besoins liés au Covid. En sus, ce recentrage a &té facilité par une
accélération du marché de la dépollution des eaux, stimulé par des conditions climatiques
exceptionnellement chaudes et séches.

La Société a également consolidé sa présence sur plusieurs segments stratégiques : eau potable,
eaux industrielles, et piscines, en lien avec une demande structurelle de toutes les parties
prenantes pour la préservation des ressources en eau et en énemgie. Par ailleurs, les retards
observés en 2021 sur cerains chantiers ont pu étre partiellement rattrapés, ot les fux de
commandes e sont normalisés. A lintemnational, les ventes ont legérement reculé, traduisant
une activité export plus opportuniste que récurmente.

En 2023, U GERMI a poursuivi sa frajectoire de croissance et atteint un chifire d'affaires de
&.036kE€, en progression de 12,2%. L'activité a &t& enfidérement portée par le segment Eau, qui
représente désormais 99.0% du chiffre d'affaires total. Cette performance refidte le plein effet du
recenirage siratégique engagé par la Société depuis 2021 et le renfort de sa présence sur les
marchés de la réutilisation des eaux usées. En ce zens, UV GERMI a notamment équipé en 2023
des sites importants tels que le Golf de Cap Estérel (Var), la station dépuration d'Agay & Saint-
Raphaél et la station d'épuration de Tarkes. Enfin, le chiffre d’affaires international enregistre une
hausse de 15,8% en lien avec la réorganisation commerciale & Fexport opérée sur les deux
demiéres années.

En 2024, la Société enregistre un ralentissement de la croizsance de son chiffre d'affaires,
s'etablizsant & 8.513kE (+5,9%). Ce flechizsement s'explique par (i) un effet de base éleve aprés
de fortes progressions depuis 2021, (i) un ralentizsement conjoncturel du marché sur certains
segments avec notamment une baisse des investissements industriels couplés & une situation
hydrographique moins urgente cette année en France, ainsi gue (i) des décalages de
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commandes et de facturation en fin d'exercice, liés aux contraintes budgétaires de certains clients
et & un contexte géopaolitique tendu. Sur l'exercice, la Socigté a par aileurs poursuivi la
diversification de sa base de clients, avec une présence accrue a Fintemational (15,0% du chiffres
d'affaires 2024), bien que la contribution de Fexport demeure iméguliére du fait de la nature
ponctuelle des grands contrats.

La répartition du chiffre d'affaires par gamme de produits sur la période 2022-2024 se présente
comme suit

Réguartition du chiffre Salaires par gamms
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Sur la période observés, en moyenne 9% du chiffre d'affaires de la Société provient de la
commercialization de produits de la gamme Eau, combinés aux prestations de Maintenance et
de service aprés-vente (SAV) afférentes.

En effet, la gamme Eau reste le premier contributeur de chiffre d’affaires, représentant enfre 603
et 61% du chiffre d'affaires en 2022 et 2024, avec un pic & 63% en 2023, ='expliquant
principalement par la réalisation de projets ponctuels d'envergure détaillés ci-avant.

Par ailleurs sur la période observée, les prestations de Maintenance et de SAV conservent un
poids prépondérant et croissant, passant de 37% & 39% du chiffre d"affaires. L'année 2024 est
notamment margquée par une hausse du poids de cette activité dans le mix du chiffre d'affaires
en lien avec une hausse importante des ventes de produits. Griace & son caractére récument,
cette activité améliore la visibilité du chiffre d’affaires futur et contribue de maniére essentielle a
la stabilitd des revenus de la Société.

Les segments air et surface consenvent une confribution plus marginale et emratique surla période
(entre 1% et 3%).
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La marge brute
Lévolution de la marge brute par gamme de produits sur la périnde 2022-2024 se présente
comme suit :
Répartition de |la marge brute par gamme (en kE)
2022 2023 24
6000 5089 T0%
4%
B5%
= 000 470 86% 50
4162 0% B1%
4000 58% BO% A
A% E5RL
3000 iy A e 500 0%
43%
20 4;:;“ 4T% 4% 45%
oo 4% s 40%
a %
Total Marge Brute Gamme déchicramination
Gamme saux usées et ndustnelles Garmme eau potable
Gamme air et surface — lantenance et SAV

e Tioita [t de marge brute)

Entre 2022 et 2024, la marge brute globale d'UV GERMI a progresse de 58% a 600, traduisant
une amélioration continue de la rentabilité et un mix produits plus favorable. Cette progression
s'expliqgue principalement par la montée en puissance de la Maintenance et du SAV, dont la
marge est structurellement &levée (en moyenne 5% sur la période) et dont le poids dans le
chiffre d'affaires g'est [Sgérement renforcé sur la période (37% en 2022 contre 39% en 2024),
contribuant ainzi positivement 4 la marge consolidée.

Par ailleurs, les gains d'efficacité et la standardization progressive des équipements ont conduit
a une amélioration significative de la marge brute liée & la gamme déchloramination laguelle
génére une marge de 50% en 2024 contre 41% en 2022 Cette évolution s’accompagne
egalement d'une amé&lioration de la marge de la gamme Esu potable portant la marge brute de
Fensemble du segment Eau aux alentours de 50% en 2024

Enfin, la gamme Air et Surface affiche la plus forte progression (de S0% en 2022 4 61% en 2024),
bénéficiant d'un repositionnement vers des produits & plus forte valeur. Cependant, sa part
marginale dans le chiffre d'affaires de la Société réduit limpact de sa contribution a Famélioration
de la marge brute 4L GERMI.

Le Résuifaf d'exploitation

Le résultat d'exploitation de la Société comespond & son chiffre d"affaires majoré de la production
immobilisée et des autres produits de Factivite, puis minoré de la production stockée, des achats
de matiéres, des autres approvizionnements et variations de stocks, des charges extemes, des
charges de personnel, dimpdts et taxes, de dotations aux amortissements, de dotations aux
provisions nettes de reprizes et d'autres charges d'exploitation.

Entre 2021 et 2024, le résultat d'exploitation de la Société est passé de -176kE & 501kE, avec
une évolution relativement linéaire du taux de marge d'exploitation sur la périnde tel que présenté
ci-dessous -
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Evolution du taux de marge de résultat d'exploitation

201 2022 2023 2024
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8036 8313
7163 i
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4 000 40%
2000 260 20%
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Chiffre d affaires (en k&) Resultat d'exploitation (en kE)

Taux de marge dexploitation

En 2021, la marge d'exploitation de la Société s'éléve a -2,8% du chiffre d'affaires et 'affiche en
hausse en 2022 en atteignant son point mort (0,2%) dans un contexte de croissance soutenue
du chiffre d'affaires et de maitrize des charges d'exploitation. Cette amélioration de la profitabilité
s'explique par des gains de productivité importants 4 la suite de la structuration de Porganisation
industriclle entamée fin 2021 ayant notamment impliqué [a mise en place dun nouvel ERP,
I'automatisation des magasins de piéces et l'optimization des temps de fabrication.

En 2023, UY GERMI a poursuivi sa trajectoire d’amélioration de sa profitabilite, et présente un
résultat d'exploitation s'élevant & 3,6% du chifire d'affaires, en progression par rapport & 2022,
traduizant la poursuite des gains de productivité et la montée en puissance de la réorganisation
industrielle désormais pleinement efficiente.

Le gain d'efficacité industriclle 2'est accompagne de (i) la diminution des autres achats et charges
externes en valeur absolue et relative (30,5% du chiffre d"affaires en 2023 contre 34 4% en 2022)
en lien avec une bonne maitrise de ces demniers ainsi que [a diminution des frais de structure dont
la sous-fraitance générale, les dépenses liées sux annonces, inserfions =t actions de
communication (salons._..), et (i) la baisse des charges de personnel en valeur relative (34,2%
du chiffre d'affaires en 2023 contre 35,9% en 2022) suite & une diminution des ETP (42 ETF en
2023 contre 46 en 2022). Ces Avolutions ont notamment permis de compenser 'augmentation
des dotations aux dépréciations (184kE en 2023 contre 21k€ en 2022) en lien avec la dépréciation
du stock d'appareils de traitement d'air fabriqués a la faveur de [épisode COVID mais subissant
une forte rétractation du marché.

Malgré le contexte géopoliigue et les tensions inflationnistes ayant enfrané une hausse
significative du colt des transports et des approvisionnements, la Société a pu réaliser une marge
d'exploitation de 5,9% en 2024, en hausse par rapport & 2023 (3,6%), portée par la poursuite des
gains de productivité et une meillzure efficacité industriglle au titre des (i) actions de sécursation
et de diversification des fournisseurs, (i) du pilotage renforcé des stocks (volumes d'achats
adaptés aux besoins réels) et de (i) la simplification et standardisation de Farchitecture produit,
permettant une réduction des colits et des temps de production.

Ces efforts ont permis & la Société d’ameindrr les effets des tensions inflationnistes et
géopolitiques mais également absorber la hausse des aufres achats et charges extemes
principalement liée a Fapparition de prestafions de consell (développement a lintemational, DAF
externalisé, communication, etc.) traduisant la structuration progressive de la Société.

Parallélement, I'Svolution du mix d'activitdé et Faugmentation de la part de l'activité de service
aprés-vente (S4Y), structursllement plus rentable gue [a vente d'équipements neufs (cf. I'analyse
de la marge brute supra), ont également contribué & Famélioration de la profitabilite.
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Le résultat financier

Le résultat financier de la Société s'établit & -74kE en 2022, -13kE en 2023 ot 51kE en 2024. En
2024, il est principalement composé de revenus de valsurs mobilidres de placement pour un
montant de 90kE, et de dotations aux provisions pour dépréciation des immobilizations

financiéres pour un montant de -86kE.

Le résultat net

Le résultat net, qui s'&léve & GEKE, 290kE et T10kE respectivement en 2022, 2023 et 2024,
découle de lensemble des &léments décrits ci-avant, aprés Fintégration notamment (i) du résultat
exceptionnel et (i) de Fimpdt sur le résultat, positif sur la péricde, comespondant aux Crédits

d’Impdts Recherche et Innovation (IR et ClI).

1.1.62 - Perfomance financiére semestrielle 2023-2025

UV GERMI - Compte de résultat

En k€

Chiffre d'affaires - Produits

Chifie d'aflaires - Services

Chiffre d'affaires total

Croissance (%)

Production immobdisés

Production stockes

Achats matiéres, auines apor. et var. de stocks
Augres achats ef charges exemes
Charges de persornel

Autres charges et produits d'esxploiation

Impits @xes

Dottons aux dépréciations et prosisions, neties des reprises
Doiions s amortissements

Reésultat d'exploitation

En % du chiffre o'affaires

Fsuitat francier

Résuitat excepfionnel

Imnpdt sur le résultat

Resultat net

Charges en % du chiffre d'affaires

Chiffre d"affaires

Production stockée

Achats matieres premiéres, aures appro. et var. de siocks
Autres gchats ef charges exiemes
Charges de personns!

Autres charges ef produils dexploifaiion
Impdts xes

Diotafions aux depreciaions et provisions, neties des repises
Dofsions awx smoissements

Charges operationnelles

Resultat d'exploitation

En % du chiffre o’affaires
CoBtons aux amortissements.

Credits dimpdt

Dions mécénat

Pénalités et amendes

EBITDA

En % du chiffre o’affaires

51 2023
4310

44135
nd

14

-1188
-1230
-1338

41
-23
-182

10,4%
o]

374

4415
24%
1.4%
26,5%
281%
4%
0,5%
0.9%
0.5%
37%
B9.6%
457
10,4%
182

85

3

]

T
15,9%

512024
4533
128
4658
55%
131

-1383
-1243
-1473

|

177
411

654
140%

512025

363
36%
2.4%

-21.5%

-37.5%

15,6%

Source : Comples semesinels au 30 juin 2023, 2024 ef 2025 de UV GERM et analyse Crowe HAF

n.d : non disponibie
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Chiffre d'affai

Sur la période 20232025, le chiffre d'affaires semestrigl 'Y GERMI présente une évalution
contrastée, marqués par une croissance au premier semestre 2024 (+5,5%), suivie d'un net repli
au premier semestre 2025 lequel s'établit & 3. 631kE, s'affichant ainsi en baisse de 22, 0%.

Au premier semestre 2024, le chiffre d'affaires s'affiche en progression de +5,5%, atteignant
4 658KE, soutenu par (i) une forte croiszance des ventes & Fexport (+78%) et (i) un rebond de
'activité Air jusqualors en refrait depuis la fin de la crize sanitaire, ainsi (i) qu'une demande
particulidrement soutenue sur les segments eaux industrislles, potables et piscines, notamment
grace aux projets liés aux Jeux Olympiques 2024,

Au premier semestre 2025, le chiffre d'affaires d'UV GERMI ='&tablit en repli de 22,0%. Cette
baisse s'expligue principalement par le report de plusieurs commandes importantes notamment
sur la seconde partie de Pexercice, et par un contexts économigue et géopolitique défavorable
ayant freing la décision d'investissement de certains clients, notamment dans le secteur public.
Par ailleurs, les restrictions budgétaires et le gel de certaines aides gouvernementales ont
également pesé sur le niveau d'activits.

Résuital d'exploitation

L&volution de la marge d'exploitation, suit une trajectoire baissiére sur la période, en ='établissant
4 8.5% au 51-2025 contre 10,4% au 51-2023. Le niveau de marge constaté au premier semestre
2023 refléte la bonne maitrise des charges d'exploitation, une opfimisation des achats et la
rationalisation de la sous-traitance.

La diminution ultérieure (51-2024) s'expligue par Fintégration de nouvelles charges de structurs
(recrutement de cadres, et augmentation de charges externes liées & la structuration
commerciale et industrielle nécessaires pour soutenir la croizsance) qui n'étaient pas encore
présentes au premier semestre 2023.

Au premier semestre 2025, le résultat d'exploitation enregistre un léger recul (3.5% du chiffre
d'affaires contre 8.8% au premier semestre 2024) et atteint 309kE. Cette diminution résulte de
F'augmentation des dotations aux amortissements (5,6% du chiffre d'affaires contre enftre 3, 7% et
3,8% aux premiers semestres 2023 et 2024), malgre la forte résilience de la marge dEBITDA
face & (i) la diminution du volume d'activité réduisant la capacité d'absorption des charges (i) la
dépréciation des stocks de la gamme Air R75, et (ii) les colts temporaires liés & la réorganisation
commerciale.

Motre analy=e montre que les marges du premier semestre représzentent en moyenne 9 2% du
chiffre d'affaires, soit un niveau nettement supérisur 4 la marge annuelle moysnne gui ='établit &
3,2% sur la pérode &tudigée. Cet &cart 2'explique par une concentration de Iessentiel de Factivite
sur le premier semestre, lige principalement & l'engagement des budgets clients en début
d'exercice.

Résultat net
Le résultat net semestriel s’affiche en baisse surla périnde tudige, s'expliquant par les &léments
décrits ci-avant, ainsi que par une réduction progressive des crédits d'impdts (CIR et CII) pergus

par la Société en lien avec une diminution des investizzementz en R&D et un envircnnement
fizcal plus confraignant pour la reconnaissance des dépenses ligibles.

5 Crows HAF - whew, coowe-hal i 15

Page 55 sur 118



Cette offre et le projet de note d’information restent soumis a I’examen de ’AMF

Docusign Envelops |0 BEOTD TR AGGRAEFS-0ODE-BABAT1FFBFEF

1.1.6.3 - Equilibre bilanciel et trésorerie

Le hilan &conomique des frois demiers exercices, ainsi qu'au 30 juin 2025, est présenté dans le
tableau ci-dessous :

UY GERMI - Bllan économigue

En k£ INNH2022  3IN21202F  3IN22024  F0MER2025
Immatdlisations Incorparelles 561 G986 1178 1200
Immatdilsations coporelies as7 552 551 E15
Immaotdiisations financliéres =3 173 130 ar
Actit Immoblllss 1431 1™ 1869 1912
Actif courant 4 955 5343 4434 4739
Passif courant -1 185 -1 117 -1079 -59E
Besoln @n Fonds de Roulement 3760 423 3 356 3Tl
Capltaux Employés 525 5 948 5 225 3 TS
Capltal social 483 464 434 434
Prime d"émis:slon & 367 & 8E7 E 857 B 857
Report 3 noueau NUE -ToT 417 o
Resenes 44 25 28 321
Subvention dinvestissement 162 145 209 173
Resultat de Mexercice E5 280 710 350
Capltaux Propres & 835 21 9 &1 10 136
Provisglons pour rieques et charges 0 ] 10 10
Dettes Anancieres a5 172 a9z 252
Trésorerde et aguivalents -4 403 -3 335 -4 758 -4 753
Detta inanciére (+) I Tréacrerle [-) nets 3 584 3163 -4 GBS -4 501
Capltaux Invests 5251 5548 5 225 5 T05

Source o Complas annue's au 31 décembre 2022, 2023, 2024 et semesinel 2025 de UV GERIN

Au 30 juin 2025, lactif immobilizé de la Société s'éléve a 1.912kE et se compose essentiellement
diimmobilizations incorporelles et corporelles.

Les immobilisations incorporelles, qui s'élévent & 1.200kE, se composent essentiellerment de frais
de recherche st développement capitalisés pour 651k€, dimmobilisations incorporelles en cours

comespondant aux colits de produits dont la phase de commercialisation n'a pas encore démarme,
pour 250kE ainsi que de logiciels pour 164kE.

Lez immobilizations corporelles, qui s'&lévent 4 615k, s=e composent principalement
diinstallations et d'agencements divers pour 245k€, de matériel et d'oufillages industriels pour
208KE et de matériel de franspart pour SEKE.

Les immobilizations financiéres sont constituées essenfiellement des actions détenues en propre
par la Société pour un montant de 96kE.

Le besoin en fonds de roulement (BFR) est analysé ci-aprés.

Les capitaux propres s'élévent & 10.196kE au 30 juin 2025, contre 8.835kE€ au 31 décembre 2022
L'augmentation chservés s'explique par les résultats positifs générés sur la période.

Les provizions, qui s'élévent 4 10kE, comespondent & une provision pour litige avec un salarié.
La trésorerie nette comptable de la Société s'éléve 4 4.501kE au 30 juin 2025 et se compose ;
d’emprunts bancaires auprés de Bpifrance pour 252k ;
- de disponibilités pour 4.251kE ;

- devaleurs mobiliéres de placement pour S02k€ cormespondant & des OPCVM souscrites
auprés de la Caisse d'Epargne.

B0 Crowe HAF - whew coowe-hal 16

Page 56 sur 118



Cette offre et le projet de note d’information restent soumis a I’examen de ’AMF

Docusign Envelops I0: BEDTOTRR-ASGR-LEFS-0IDE-BABAT 1FFEFEF

Besain en fonds de rowlement

Le besoin en fonds de roulement (ci-aprés « BFR =) des trois demiers exercices, tel que
ressortant des comptes annuels dans un premier temps puis gjusté par nos soins dans un second
temps, est présenté dans le tableau ci-dessous :

L GERMI - Basoln &n Fonds da Roulamant

Eni k€ IN22022 3ANH2023 31122024 IN06I2025
Stocks 3004 pefle el 2872
0 jours oe CA 188 jours  130jows 172 jours 144 fours
Créances clienis B4T 157 1282 1279
M jous oe CA 48 Jours 71 jowrs 55 jours 84 fours
AuEres creances” T4 774 550 638
M jous oe CA 38 jours 35 jowrs 24 jours 32 fours
Actl courant 4 355 5 343 4 434 4789
en jaws de CA 252 jours 243 jows  100jows 241 Jours
Daties foumisseurs -585 -580 -339 -399
&n jowrs de CA -30jours  -20jows -7 jours  -20 fou
Dettes fiscales el soclakes -48T7 -454 -5ad -504
0 jours oe CA <35 jours  -21jows  -25jours  -25 fours
Autres dettes/passis cowrants™ -123 -Ta -5 -3
M jous oe CA - Jours -4 Jours -4 jaurs -5 Jours
Passlf courant -1 135 -1 117 -1 079 B
en jaws de CA <01 jours  -51jows -dSjows  -50 fours
BFR 3 7e0 4778 3 358 3801
Chiffre d'sfaires 7163 8 0348 & 513 3 631
EFR en jours de CA 102 jours 192 jows 144 jours 183 fours
EFR en % de CA az,5% 52,0% 30 4% 82, 3%
Creances de CIR et Gl -183 =35 -162 -214
Garanile prospection Bpifancs 362 262 -ZE2 362
BFR ajusta 3 NS 3613 2 532 3 325
Chiffre d'sffalres 7 183 8 038 B 513 3831
EFR en fours g CA 180 jours 1684 Jows 120 jowrs 187 fours
EBFR en % de CA A5, 3% 45, 0% 34 4% 45 5%

Soumce [ Compies amwels au 31 decembre 2022, 2023, 2024 ef semesiniel 2025 de UV GERM
" ¥ comprs créances fscales, charges constafées davances ef avances ef acomples versas
Sur commande

" ¥ compris avances ef aCOMPIBs Mequs Sur commande

Le BFR de la Société se compose principalement des stocks, des créances clients, des dettes
fiscales et sociales et des dettes fournisseurs, et dans une moindre mesure des créances fiscales,
des charges constatées d'avance, des avances et acomptes regus et versés sur commandes, et
d'autres créances =t dettes.

La Société dégage un BFR non retraité positif sur la période obsanvée.

Entre fin décembre 2022 et 2024, |2 BFR est en diminution, passant de 192 jours de chiffre
d'affaires (52.5%) & fin 2022 4 144 jours de chiffre daffaires (39,4%) au 31 décembre 2024,

L'amélioration du BFR sur la pérode s'expligus par une gestion plus rigoursuse du cycle
d'exploitation se traduizant par (i) une baisse du niveau de stocks, passant de 168 jours de chiffre
d'affaires & 112 jours, sous I'effet combing d'un pilotage plus fin des approvisionnements et de
I'amélioration de la rotation des stocks, et (i) une réduction des dettes fournisseurs, passant de
30 jours de chiffre d'affaires & 17 jours entre 2022 et 2024, en lien avec un niveau d'achats plus
faible dans un contexte d'ajustement des approvisionnements et de réduction des stocks.

Au 30 juim 2025, le BFR ='établit 4 3.801k€, soit 183 jours de chiffre d’affaires, 2'affichant ainzi en
forte augmentation (en valeur relative et en valeur absolue). Cette évolution ='sxpligue par un
effet de saizonnalité conduisant principalement a (i) une augmentation des niveaux de stocks, en
prévision des ventes & réaliser au deuxiéme semestre, et (i) des ventes & Pexport dont le
réglement intervient post cléture semestrislle. Selon le Management, ces effets sont temporaires
et se normalizent en fin dannée.
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Par ailleurs, dans le cadre de nofre analyse multicritére de la valeur par action de la Société, nous
avons retraité le BFR des éléments 4 caractére de dette et de trésorerie suivants - (i) le CIR et
Cll présentz dans les créances fiscales et (i) |2 dépdt de garantie prospection Bpifrance
comptabilisé en autres créances, souscrit suite a Fouverture dune filiale @ Dubai en 2019 (cette
dermiére ayant &té placée en liquidation judiciaire en 2022), dont le remboursement est prévu dici
fin 2025, début 2026.

Mous comprenons du Management que malgré la tendance structurellement baissiére du BFR
observés sur les demiers exercices, le niveau atteint a fin 2024 correspond au BFR normiatif de
la Société, compte tenu de la nature de son cycle dexploitation et des besoins incompressibles
liés & son activitd. Aucune amélioration supplémentaire significative n'est anticipée a ce stade.
Ainsi, le niveau de BFR ajusté observé en fin d'exercice 2024, lequel s'établit & 126 jours de
chiffre d'affaires, soit 34 4% du chiffre d'affaires, présente un caractére nomatif.
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1.2 - Contexte et opération envisagée

1.2.1 - Contexte et motifs de l'opération

Lors de =a réunion du 3 nowvembre 2025, le Conseil d’administration de la Société a valide les
termes d'un projet 'OPRA qui a &t& rendu public via un communiqué de presse de la Société
diffusé le 4 novembre 2025, ce qui a donné lieu & la publication par 'AMF d’un avis de pré-offire
e & novembre 2025.

L'Offre g'inscrit dans un contexte de situation d'excés de trésorerie par rapport aux besoins d'UY
GERMI. L'OPRA envisagée a ainsi pour finalité de réduire la trésorerie excédentaire de la Société
et d'offrir une fenétre 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 6mE, sera
financée intégralement par la trézorerie disponible de la Sociste.

Aprés cette opération, UV GERMI estime gu'elle disposera toujours des ressoUrces nécessaires
pour financer son activité et son développement, et ses capitaux propres resteront positifs.

Monsieur Willy Fortunato, Président Directeur Général de la Socigté, détient via sa société
ORIGINE 26 6% du capital social de la Société, et a fait part de son intention de ne pas apporter
zes titres & FOPRA.

La Socigté a lintention de poursuivre ses activités dans la continuité de la stratégie actuellement
Mise N CSUVTE,

La Société n'a pas lntention de demander la radiation de la cotation des actions U\ GERMI
d'Buronext Growth. L'Offre n'aura pas pour conséquence la mise en ceuvre d'un refrait
obligatoire.

S'agizsant d'une OPRA, I'Offre ne s'inzcrit pas dans un projet de rapprochement avec d'auires
sociétés. En conséguence, elle n'entraine la réalisation d’aucune synengie ou gain économique
avec une societé tierce. En outre, aucune fusion n'est envisagée liés a la mise en ceuvre de
FOffre.

1.2.2 - Termes de 'Offre

Le capital social et les droits de vote de la Socigté, au 18 novembre 2025, sont présentés ci-
dessous :

UV GERMI - Détall des actions en clrculation
Hombre de

Total das % du capltal % drolts da

Actlonnalras achons au?clal drolts de vobe
wots

ORIGIME (conirdlés par Willy Fortunato) BS54 576 26,5% 853 BTE 24,5%
Salarigs 7T 538 2,4% 73 523 2,3%
Auto-detention 49 166 1,5% 43 186 1,4%
Flottant 2241 21 £9,4% 2521 631 7,5%
Total des actions 3 227 891 100, 0% 3 509 EEE 100, 0%

Au 18 novembre 2025, le capital de la Societé est composé de 3_227 891 actions. L'Offre porte
sur un nombre maximum de 800.000 actions de la Societé (soit lNntégralité des actions visées
par le projet d'Cffre représentant 24, 75% du capital) au prix de 3, 30€ (ci-aprés le « Prix d'Offre »)
et représentant un montant total de 2, 6mE.

A cette méme date, le capital d'UV GERMI est également composé de 33.541 actions afiribuées
gratuitement (AGA). Ces AGA (attribuées dans le cadre des plans 2024-2 et 2025-1) ne
participeront pas & I'Offre, &tant donné gu'elles sont durant la pérode d'Offre, soit en cours de
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période d'acquisition, soit en cours de période de conservation. Par exception, dans Mhypothése
d'un cas de levés dindisponibilitd prévu par les dispositions légales ou réglementaires
applicables, les actions comespondantes pourront éfre apportées & ['Offre pour autant qu'elles
aient &té livrées aux personnes concemass dans un délai leur permettant de les apporter a I'Offre.

Dans k2 cas ol le nombre d'actions apportées par les actionnaires & FOffre serait supérieur au
nombre d'actions visées par I'Offre, il sera procédé, pour chague actionnaire vendeur, & une

réduction proportionnelle au nombre d'actions dont il justifie &tre proprigtaire ou fitulaire,
conformément aux dispositions de larticle R. 225-155 du Code de commerce.
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2 - Présentation de I'expert independant

2.1- Présentation du cabinet Crowe HAF, membre du réseau Crowe
Global

2.1.1 - Présentation générale

Le réseau Crows Global est un des principaux réseaux internationaux de cabinets d'audit =t
d'expertise comptable. A Féchelon mondial, il est situé au 2&me rang avec 40.000 associés ot
collaborateurs dans plus de 150 pays au fravers de 750 bureaws. |l est constitué de cabinets
indépendants de premier plan dans leurs pays respectifs.

Crowe France est un réseau de cabinets daudit, d'expertise comptable et de conseil qui sont
meambres du réseau Crowe Global. Crowe France est classé parmi les dix premiers acteurs de
I'audit et I'expertise comptable en France et participe activement aux différentes instances qui
réglamentent notre profession. Cette organisation en réssau permet Pexercice de missions
communes et apporte un soutien sur un plan technigue avec de nombreux collaborateurs
spécialisés dans des domaines particuliers.

Crowe HAF a &te a linitiative de la fondation de Crowe France en 2007, Crowe HAF dispose de
4 lignes de senvices principales gue sont Paudit financier et de durabilité, Iévaluation, les
trangaction services et la performance financiére.

Crowe HAF est aussi un acteur engagé en matiére de Responsabilité Sociétale des Entreprises,
notamment au travers de filiale spécialisée : Crowe Praxiam (cabinet spécializé dans le contrile
et le conseil & destinafion des éco-organismes).

2.1.2 - Présentation de lactivité « évaluation et expertises indépendantes »

Pour tenir compte de la complexité croissante de certaines opérations, Crowe HAF a mis en place
des services spécialisés lui permettant dintervenir dans certains domaines spécifiques comme
celui des évaluations d'entreprises, doptions et des expertises indépendantes. Les éguipes ont
une pratigue étendue de 'ensemble des techniques financiéres et proposent aux entreprises une
approche sur mesure. Elles ont développé de nombrauses techniques et modéles d'évaluation
qui permettent de répondre & la diversité et a la complexité des situations.

L'accés a des bases de données extemes leur permet aussi d'étre au coeur des processus de
transactions et des valeurs de marché.

Olivier Grivillers, associé responsable de cette activité dispose de plus de 25 ans d'expérience et
a une forte pratigue des missions d'expertizse indépendante. | dirige le département « &valuation
et expertises indépendantes » de Crowe HAF depuis 2009,

Olivier Grivillers est notamment 'auteur du chapitre « Analyse quantitative et qualitative des
méthodes d'évaluation employées par les évaluateurs et experts indépendants dans le cadre
d'Offres publiques » dans Fouvrage « ingénierie financiére, fiscale et juridique =, publié chez
DALLOYE en octobre 2024

Oilivier Grivillers est associé de Crowe HAF, expert-comptable, commissaire aux comptes, expert
de justice en finance prés de la Cour d'Appel de \Versailles et diplimé de FESCP. Il est également

membre de I'Association Professionnelle des Experts Indépendants (APEI) et administrateur de
la Compagnie des Conseils et Experts Financiers (CCEF).
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Qlivier Grivillers a dirigé le département &valuation de Constantin Associés avant de rejoindre
Deloitte Finance puis Crowe HAF. 1l est membre de FAssociation Professionnelle des Experts
Indépendants (APEl) et administrateur de la Compagnie des Conseils et Experts Financiers
{CCEF).

Il est par ailleurs co-auteur de plusisurs ouvrages liés a I'évaluation d'entreprizes et assure de
nombreuses formations sur le théme de I'évaluation (CCEF, réseau Crowe Global. ) tout en
ayant des fonctions auprés de la plupart des institufions professionnelles qui fraitent de
I'évaluation d'entreprise (CHCC, CCEF, Ordre des experts comptables.. ).

Maxime Hazim, Associé au sein du département Evaluation et expertizes indépendantes, a
complété ces travaux par une étude portant zur 300 offres publiques opérées entre 2006 et 2016
et incluant une analyze de la jursprudence en vigueur dans le cadre d'offres publiques et
d'expertizes indépendantss.

Maxime Hazim a rejoint Crowe HAF aprés une premiére expérience de guatre ans chez EY. Il est
Expert-comptable, Commizsaire aux comptes et détenteur de la charte CFA (Chartered Financial
Analyst@). || assure des formations sur le théme de 'évaluation et anime des cours au sein du
Master Evaluation et Transmizsion d'Entreprise & I'Université Lumigre Lyon 2.

Maxime Hazim est, par ailleurs, membre du Comité directeur et Trésorier de FAPE| et membre
de la SFEV (Sociéte Frangaise des Evaluateurs) tout en participant aux groupes de travail de ces
associations.

Qlivier Grivillers et Maxime Hazim ont &té assistés dans le cadre de cette mission par des
collaborateurs expérimentés en évaluation financiére du cabinet Crowe HAF :

- Wassine Chennaoui, Manager, dipldme de I'Université Lumiére Lyon 2 (Master Evaluation
et Transmission d'Entreprizes) disposant de 6 ans d'expérience (dont Fessentiel passé
sur des missions d'évaluation) au ssin du cabinet Crowe HAF ;

- Amaud Delacour, Analyste senior, dipldmé du Msc Corporate Finance de Kedge
Business School. Il a rejoint Crowe HAF en aolt 2023 ol il effectus des missions
d'évaluation financiére.

La revue indépendante a &t& réalisée par Marc de Prémare, directeur général du cabinet Crowe
HAF, dipldmeé dHarvard Business School et disposant de plus de 30 ans d’expérience en audit
et dans le conseil en « transaction services », d'abord chez Constantin Associés puis chez Crowe
HAF. Il est par ailleurs membre de 'APEL

2.2 - Liste des missions d'expertise indépendante réalisées par le cabinet
Crowe HAF au cours des 24 demiers mois

Huit missions d'expertise indépendante au sens du Titre V| Livre Il du réglement général de
F'Autorite des marchés financiers ont &8 réalisées par le cabinet Crowe HAF au cours des 24
demiers mois.
Le cabinet Crowe HAF a réalisé :
- la mission d’expertise indépendante relative a l'offre publique d'achat simplifiée visant les
actions de la zociété Cogelec S.A. initiée par la société Legrand France S.A.
(octobre 2025, Etablizsement présentateur ; Société Générale) ;
- la mission d'expertise indépendante relative & Foffre publique de retrait suivie dun retrait
obligatoire visant les actions de la société ETPO initiée par la société Spie Batignolles
(juin 2025, Etablissement présentateur - Oddo BHF) ;
- la mission d’expertisae indépendante relative a I'offre publique d'achat simplifiée visant les

actions de la société Augros Cosmetic Packaging initiée par la société PBERM Industries
(novembre 2024, Etablissements présentateurs : Portzamparc) ;
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- la mission d'expertise indépendante relative 4 l'offre publigue de retrait suivie d'un retrait
obligatoire visant les actions de la sociétd Orapi SA initiée par Groupe Paredes Orapi
(octobre 2024, Etablissements prézentateurs : Portzampare et CIC) ;

- la mission d'expertise indépendants relative a 'offre publique d'achat simplifiée visant les
actions de la société SQLI par la société Synsion BidCo (octobre 2024, Etablissement
présentateur : Bangue Degroof Petercam ) ;

- la mizsion d'experiise indépendante relative & l'offre publique d'achat simplifiée suivie
d’un retrait obligatoire visant les actions de la société Galimmo SCA initiée par la société
Carmila S& (septembre 2024, Etablissement présentateur - Medichanca) ;

- la mission d'expertise indépendants relative & 'offre publique d'achat simplifiée visant les
actions de la société Osmozis SA initiée par la société Passman Corp (Juin 2024,
Etabliszement présentateur : CIC) ;

- la mizsion d'experise indépendants relative a 'offre publique de rachat d'actions visant
les actions de la société Voyageurs du Monde (Juin 2024, Etabliszement présentateur :
Porizamparc).

2.3 - Déclaration d'indépendance

Olivier Grivillers, Maxime Hazim et le cabinet Crowe HAF n'ont pas de conflit dintéréts et sont
indépendants des sociétés concemées par 'Offre, au sens de I'article 261-4 du réglement général
de PAMF et de Finstruction AMF n®2006-08.

Olivier Grivillers, Maxime Hazim =t le cabinet Crowe HAF -

- mentretiennent pas de lien juridigue ou en capital avec les personnes concemess par
I'opération ou avec leurs conseils, susceptibles d'affecter leur indépendance ;

- mont pas conseillé la société concemée par Fopération ou toute personne gue cette
sociéte controle, au sens de l'article L 233-3 du Code de commerce, au cours des dix-
huit demiers mois |

- nmont procédé 4 aucune évaluation de la Socigté au cours des dik-huit demisrs mois ;

- ne détiennent aucun intérét dans la réussite de I'Offre, une créance ou une dette sur F'une
des quelcongues personnes concemess par l'opération ou sur l'une des guelcongues
personnes contrilées par les personnes conceméss par Fopération |

- ne sont pas intervenus d'une maniére répétée avec I'Etabliszement Présentateur.

24 - Adhésion a une association professionnelle reconnue par I'Autorité
des Marchés Financiers

Le cahinet Crowe HAF est membre de I'sssociation professionnelle des experts indépendants
(APEI), reconnue par FAMF en application des arficles 263-1 et suivants de son réglement
général. Clivier Grivillers a &€ Vice-Président de cefte association de 2014 & 2020, Maxime
Hazim est par ailleurs membre du Comité directeur et Trésorier de FAPEL

2.5- Rémunération

Le montant des honoraires pergus par Crowe HAF au titre de la présente mission s'éléve &
50.000€, hors taxes et hors frais.
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2.6 - Moyens mis en ceuvre dans le cadre de 'expertise indépendante

Le nombre d'heures passées par I'équipe sur cette mission d'expertise indépendante s'éléve &
envircn 200 heures.

2.6.1 - Programme de fravail

| Prise de connaissance ef analyse du contexte

- réunions préparatoires et entretiens avec les interlocuteurs conceméas (management de
la Societé et Etablissement Présentateur) ;

- analyse de l'opération proposés et du contexte dans lequel elle se situe ;

- prize de connaissance générale.

I Preparation de Fevaluation

Analyse du confexte
- analyse de l'erwvironnement et du secteur d’activite dans lequel la Société opére ;
- revue des délibérations des organes dirigeants.

A.rmﬂ.fse des données historigues

analyse des regl&n et méthodes comptables appliquéss et du référentiel suivi ;

- analyse détaillée des etats financiers annuels historigues consolidés au 31 deu:embre
2024, 2023 et 2022 et semesiriels au 30 juin 2025, 2024 et 2023 ;

- analyse du cours de bourse de la Société ;

- analyse de la note de Fanalyste (Cleme Finance) suivant la valeur de la Société ;

- retraitements des comptes du bilan et du compte de résultat en vue de préparer
I'évaluation.

A.nm}'se des éléments prévisionnels
discussion avec la direction de la Société ;
- analyse de l'attemissage 2025 et du plan d’aﬁaires prévisionnel de la Société ;
- revue des projections d'activité et de rentabilité ;
- contrile des données prévisionnelles (examen de cohérence).

Analyse ef choix des méthodes d'évaluation & refenir
- préssntafion des méthodes & retenir et des méthodes écartées.

Il Eiégments o’ appréciation du prix offert
Description des méthodes retenues et Scartées

Référence aux transactions récentes sur le capital de Ja société (références retenues a fifre
principal)
- analyse du prix par action ressortant de l'acquisition par la société ORIGIMNE des titres
détenus par la famille Bordas et la societé BORDAS SAS en juillet 2023 et en juillet 2025 ;
- analyse des acquisitions de titres sur le marché dans le cadre du programme de rachat
d'actions (septembre / octobre 20235).

Méthode des flux de trésorerie actualisés (meéthode retenue 4 titre principal)
- construction des flux ;
- détermination d'un taux d'actualisation pour l2 plan d'affaires ;
- évaluation de Iaction de la Société
- analyse de la sensibilité de la méthode & une variation du taux d'actualisation et du taux
de croissance & Finfini.
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Référence au cours de bourse (methode refenue a titre principal)
- analyse de la pertinence du critére du cours de bourse (liquidité du fitre) ;
- caleul des différentes moyennes du cours de bourse.
Méthode des mmparab.'es boursiers fmethode retenue & rﬁre semndaﬁre)
sélection d'un &chantillon de sociétés comparables a la Société ;
- analyse des principaux agrégats financiers des comparables et retraitement de ces
agrégats (dette financiére nette et EBIT) par soucis de comparabilité avec la Société ;
- extériorisation des multiples de ces comparables sur la base des demiers cours de
bourse ;
- évaluation de la Société par analogie en fonction des multiples obtenus.
Référence 4 Factif net comptable (référence écartée)
Mathods de Factif nef réévalug (méthode Scartse)
Méthode des transactions comparables (méthode écartée)
Référence aux ohjectifs de cours des analystes (référence écartée)
Mathode diactualisation des dividendes futurs (méthods Scartés)
IV Synthése sur Mappréciation du prix proposé
- mise en regard des différentes méthodes pour vérfier la cohérence des résultats et
détermination d'une fourchette de valeur pour les actions de la Société ;
- appréciation du Prix d'Offre.
V Analyse critigie des travaux d'évaluation réalisés par I'Etablissament Présantateur

VI Analyse des éventuels éléaments connexes & I'Offre

Vil Réunions ot entretiens avec le Management de la Société sur Mavancée des travaux de
Vexpert

Vil Analyse des ohservations écrites des actionnaires

1X Rédaction du rapport d'expertize indépendante

X Reédaction et obtention o'une lettre d'affirmation de ja Société objet de 'Offre
X! Revue indépendante

Xl Présantation des conclusions au Conseil o Administration de la Sociéte

2.6.2 - Calendrier de 'étude

Le Conseil d'Administration de la Société a désigné Crowe HAF, représenté par Olivier Grivillers
et Maxime Hazim, en qualité d'expert indépendant, le 3 novembre 2025.

Motre mission s'est déroulée du 3 novembre 2025 au 15 décembre 2025. Les principaux points
d'étape ont &té les suivants

- Du 3 novembre au 7 novembre 2025 : Prise de connaissance et analyse du contexte.
o Echanges avec la Socigté et début des travaux d'évaluation,
o Analyse des données historiques et prévisionnelles,
o Echanges avec la direction de la Société sur les états financiers et l2s données
prévisionnelles,
o Echanges avec [Etablissement Présentateur.
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- Du 10 novembre au 1% décembre 2025 : Poursuite des travaux d'évaluation.

o Mise en ceuvre du DCF, recherche et analyse de comparables boursiers et
fransactions comparables, analyse de la liquidité et du cours de bourse, analyse
des transactions récentes sur le capital et de la note d'analyste,

o Analyse critigue des travaux d'évaluation réalisés par [I'Etablissement
Presentateur.

- Du 1% décembre au 15 décembre 2025 :
o Présentation des travaux et échanges avec le management de la Société
o Reédaction du rapport et revue indépendante,
o Présentation du rapport au Consail d' Administration de la Socigté.

2.6.3 - Liste des personnes rencontrées

Mos principaux interlocuteurs ont &té les suivants :

UV GERMI (Société objet de I'Offre)

- M. Willy Fortunato, Président Directeur Général
- Mme. Corinne Chansiaud, Secrétaire Générale
- M. Romain Cherest, Directeur Administratif et Financier externalizé

Rydge (Conseil financier de la Sociéte)
- M. Jean-Christophe Paoli, Direcfor
- M. Kamil Zaarouri, Manager
['Hoir Beaufre Associés (Conseil juridique de la Société)
- M. Philippe 0'Hoir, Avocat Associé
- Mme. Claire Petitdemange, Avocate
Portzamparc (Etablizsement Présentateur)

- M. Cyrille Gonthier, Managing Dirsctor
- M. Loic Bonneville, Managing Director
- M. Gino Gogo, Associafe

2.6.4 - Informations utilisées

Les informations utilisées dans le cadre de notre mission ont &té de plusieurs ordres

- [étude relative au marché de 'eau et de I'assainissement réalisée par Xerfi (publiés en
juiliet 2025), |2 « Plan eau = du Ministére de la Transition Ecologique (publié en juin 2024
et mis & jour en avril 2025), le rapport 2023 sur Feau et Fassainissement de la Fadération
Professionnelle des Enfreprises de FEau (publié en décembre 2023) et les nofes
d'initiation de couverture de MIDCAP et CLEMEFINANCE (respectivement publiées en
avril 2020 et février 2024),

- les informations publiques sur la Société, notamment sur son site intemet (présentation
de la Société et de son activité, communiqués de presse, etc.. ),

- le= rapports financiers annuelz de la Société intégrant les états financiers historigues au
31 décembre 2021, 2022, 2023 of 2024,

- les rapports financiers semestriels de la Société au 30 juin 2023, 2024 et 2025,
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- les rapports des commissaires aux comptes au titre des exercices clos au 31 décembre
2021, 2022, 2023 et 2024,

- les informations fourmies par la Socigté relatives aux éléments prévisionnels, notamment
I'atterrizsage 2025, ainsi que le plan d'affaires 2026-2028 de la Société établis par le
Management,

- Finformation relative au nombre d'actions composant le capital social de la Société et aux
droits de vote au 30 septembre 2025,

- les informations de marché diffusées par les bases de donneées financiéres S&P Capital
|2 et Euronext - cours boursiers historiques de la Société et des sociétés comparables,
consensus de marché relatifs aux données prévisionnelles des sociétés comparables
pour la mise en ceuvre de la méthode des comparables boursiers,

- la note de Fanalyste (Cleme finance) suivant la valeur de la Société,

- lesinformations mises & disposition sur leur site intermet par les sociétés intervenant dans
le secteur d'activité de la Socigte,

- la documentation juridigque relative & l'acquisition des titres Bordas en juillet 2025 et
notamment les ordres de cession de titres (juillet 2025), la promesse de vente (juillet
2025) et le PV d'assemblés générale mixte (juin 2025),

- le détail des acquisitions d"actions effectuées au fitre du programme de rachat d'actions
mis en place par la Société en aolt 2025,

- e Projet de Mote d'Information relatif & la présente Offre,

- le rapport d'évaluation de Portzamparc (&tablissement présentateur de la présente Offre)
intégrant les &léments d'appréciation du Prix d'Offre.

2.6.5 - Diligences effectuées par la personne en charge de la revue
indépendante

La revue indépendante a &té réalisée par Marc de Prémare, Managing Partner de Crowe HAF en
charge du département audit du cabinet Crowe HAF gui a par ailleurs déja réalise des contrdles
qualité en tant que contrileur délégué pour le compte du Haut Conseil du Commissariat et de la
Compagnie Mationale des Commissaires aux Comples.

La personne en charge des travaux de revue qualité a plus de 30 ans d'expérience en audit de
sociétés cotées et non cotées et dispose de plusisurs annéas d'expérience sur des missions de
« transactions services ». Grice & ses connaissances en &valuation, il a participé & un grand
nombre de revues indépendantes dans le cadre d'expertizes indépendantes sur des offres
publiques réalisées par le cabinet Crowe HAF.

Il n'a pas contribug aux travaw: d'une autre maniére et n'a participé & aucune réunion.

La personne en charge des travaux de revue gualité s'est notamment assurée que les diligences
effectuées par Féquipe ont &té réalisées conformement aux dispositions de Farticle 262-1 du
réglement général de 'AMF, de son instruction d'application n°2006-08 relative & lexpertise
indépendante, elle-méme complétée des recommandations n*2006-15 de N'AMF.

Il & par ailleurs procédé & la revue du présent rapport d'expertise en ='assurant que ce dernier
comporte I'ensemble des points repris a I'article 3 de linstruction n°2006-08 de FAMF.
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3 - Elements d’'appreciation du prix d'Offre

Mous exposons ci-aprés, en ayant préalablement présenté les données structurantes, les
méthodes d'évaluation écartées et celles qui ont &té retenues afin d'apprécier le caractére
équitable du Prix d'Offre.

3.1 - Données structurant I'évaluation

3.1.1 - Structure du capital et nombre d'actions

A la date du Projet de Note d'information, ke nombre d'actions total composant le capital de la
Société s'éléve a 3.227.891 actions.

Afin d'obtenir le nombre d'actions & retenir pour Févaluation de la Société, il convient de retraiter
ce nombre de I'auto-détention (49.186 actions ordinaires auto-détenues par la Société).

Le nombre d'actions doit également étre augmenté des actions émises dans le cadre des plans
d'Attribution Gratuite d’Actions (AGA) 2024-02 (27.841) et 202501 (5.700) devant faire Fobjet
d’'une acquisition définitive respectivement en dates du 20 décembre 2025 et 26 février 2027, au
profit des equipes de direction et de personnes clés pour lesquelles les conditions d'acquisition
dépendent uniquement de conditions de présence dans Pentreprise. Ainsi, le nombre total dAGA
en période d'acquisition s'éléve a 33.541 actions de la Socigté.

A notre connaissance et & la date du Projet de Mote d'information, la Société n'a pas émis
dinstruments ayant vocation & donner accés, directement ou indirectement, au capital de la
Société (bons de souscription d’actions, obligations convertibles, etc. . ) autres que ceux évogques
ci-dessus.

Le nombre d'actions retenu dans le cadre des travaux d'évaluation g'éléve & 3.212.246, tel que
présente dans le tableau ci-dessous :

U GERMI - Mombre ' actions

Nombre d'actions composant le capital 3227 B
- Autodetention -4 188
+ Plans dAGA 2024 27 B
+ Plans dAGA 2025 5700
Nombre d'actions en circulation 342 M8
Sowrce : Management

3.1.2 - Passage de la valeur d'entreprise a la valeur des fonds propres

Mous avons retenu dans le cadre de nos travaux d'évaluation la situation de trésorerie nette de
la Socigté au 30 juin 2025, gjustée d'éléments encaissables et décaissables et d'éléments ayant
une valeur économigue et métant pas intégrés dans la valeur dentreprise calculés selon nos
différentes méthodes d'évaluation. La trésorerie nette ajustée de la Société repose ainsi en
premier lisu sur des données bilancielles récentes.

Comme indigué ci-avant en section 1.1.6.3, la trésorerie nette s'éléve a 4.501kE aw 30 juin 2025,
tel que présenté dans le tableau ci-dessous -
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UY GERMI - Tréaonarls netie

En k€ JOIDEr2025
Disponilités 4 251
‘Waleurs mobiléres de placement 502

= Tragorarla st équivalants 4753

- Empret bancaire 352

= Tréaorers netie 4 501

‘SourTe © Comples annuels au 30 [uin 2025 de LV GERMI
Mous avons conzidérs les &léments suivants comme &tant de nature & augmenter l2 montant de
la trésorerie nette de la Societé :

- le= créances de CIR et Cll pour un montant de 214kE ;
- la garantie prospection Bpifrance pour un montant de 262k€ dont le remboursement est
prévu d'ici fin 2025, début 2026.

Mous avons également ajusté la trézsorerie nefte de la Société des &léments suivants
- lez engagements pour indemnités de départ & lka retreite (IDR) présentés en
engagements hors-hilan pour 113kE nets dimpdts sur les socigtés (25,0%) ;
- les provisions pour risques et charges comespondant & des provisions pour litiges pour
10KE.
La trézorerie nette gjustée de la Sociste g'éléve ainsi & 4.855kE au 30 juin 2025, tel que présents
dans |e tableau ci-dessous -

UV GERMI - Trésorerie nette ajutés

En k£ J0E20235
Tresorerie nette 4 501
+ Créances de CIR et CII 214
+ Garantie prospection Bpifrance 252
- Engagements pour indeminies de depart a la retraite (IDR)" -113
- Prowisions pour risques et changes -10
= Tresorerie nette ajustes 4 835
Sowrce ;| Compres semsinels auw 30 juin 20235 ge UV GERM!
* Mets dimpdts

Mous retiendrons donc pour nos calculs et pour Il montant du passage de la valeur d'entreprise
a la valeur des fonds propres, dans la méthode des flux de trésorere actualisés et des
comparables boursiers, un montant corespandant & une situation de trésaorerie nette ajustée de
4. B55kE.

3.1.3 - Plan d'affaires

3.1.3.1 -Construction et approbation

Le plan d°affaires de la Société a &té élaboré par le Management en suivant un mix entre une
approche fop-down et boffom-up, au titre d’échanges et réunions menés avec la direction
générale ainsi que les éguipes commerce, finance, approvisionnement et logistique en vue
dintégrer les refours terrain, les tendances obhservées auprés des clients et la capacité
opérationnelle de la Société.

Par ailleurs, ce plan d'affaires a fait I'objet d'une validation dans son ensemble par le Conseil
d’Administration en date du 16 octobre 2025, confirnant les trajectoires &laborées en septembre
2025.
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3.1.3.2 - Périmétre du plan d'affaires et horizon

Le plan d'affaires de la Société a &té Slaboré sur une durée de 4 ans (exercices clos du 31
décembre 2025 au 31 décembre 2028) et tient compte du périmétre actuel de la Société. Par
ailleurs, il nintégre pas d'opérations de croizsance externe.

I résulte notamment d’hypothéses relatives -

- alévolution du chiffre d'affaires, qui repose 3 la fois sur des facteurs macro-conomiques
(contexte géopoliigue suropéen et mondial, situation politigue et économigue en
France._.) et opérationnels (capacité opérationnelle de la Société a capter la croissance).

- au niveau du taux de marge d'exploitation tenant compte de I'évolution du mix d'activité,
de I'amélioration du processus d'approvisionnement en lien avec la standardization et la
simplification des produits, et de la raticnalisation de certaines charges externes.

Le plan d'affaires intégre par ailleurs un résultat exceptionnel constitugé essentisllement de
charges relatives a des pénalités, des dons et des abandons financiers ainsi que des crédits
dimpdts recherche au titre des frais de recherche et développement (R&D) enganés par la
Société. En revanche, il ninclut pas les prévisions d'investissements et la variation du besoin en
fonds de roulement de la Sociéte.

Conformément 4 la définition de notre mission, les prévisions présentées dans le plan d'affaires
mont fait l'objet d'aucune validation ni de vérification indépendante de notre part. Nous nous
SOMMEes Néanmoins assurés de la cohérence globale de ces données prévisionnelles au regard
notamment des performances financiéres historigues de la Sociétd, mais également des
perspectives d'évolution attendues par le Management.
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3.2 - Methodes d'évaluation ecartees

Mos travaux nous ont conduits & écarter les méthodes et références suivantes |
- Référence a Mactif net comptable (ANC),
- Méthode de I'actif net réévalug (ANR),
- Méthode des transactions comparables,
- Reéférence aux objectifs de cours des analystes,

- Méthode d'actualisation des dividendes futurs.

3.2.1 - Référence a I'actif net comptable (ANC)

Cette méthode ne refléte pas la capacité bénéficiaire actuslle et future de la Société. Elle refléte
en effet uniquement la valeur comptable historique des actifs et passifs de la Société.

L actif net comptable n'est pas un critére pertinent dans une optique de continuité d'exploitation.
Il W'aurait de sens que dans une optiqgue d’amét de Mexploitation et de liguidation qui n'est pas
envisagées 4 ce stade.

La référence a FActif Met Comptable a de ce fait &té exclue de notre analyse.

A titre indicatif, I'Actif Net Comptable (capitaux propres) au 30 juin 2025 s'éléve a 10.196kE, soit
une valeur de 3. 17€ par action®. Le Prix & Offre propose de 3,308 extériorize une prime de 4,0%
sur cette valeur.

3.2.2 - Methode de 'actif net réévalué (ANR)

La méthode de I'Actif Net Réévalué consiste & réévaluer Mensemble des actifs et passifs d'uns
société en valeur de marché, puis & déduire les capitaux propres réévalués en retranchant de
'actif régvalue Fensemble des passifs financiers de la socigte.

Cette approche est principalement utilisée dans le cadre de Mévaluation de sociétés holdings ou
de sociétés détenant de nombreux actifs, notamment immaobiliers. Elle est également perfinente
dans le cadre d'une approche liquidative, aprés prise en compte des colits de liquidation. Cette
approche est dés lors peu adaptés a I'évaluation de UV GERMI dans une optigue de continuite
d'exploitation.

La méthode de 'Actif Net Réévalué a de ce fait &t& exclue de notre analyss.

3.2 3 - Méthode des transactions comparables

Cette mathode d'évaluation consiste & appliquer aux agrégats financiers de la socists évaluée la
mayenna ou la médiane des multiples de valorisation constatés lors de transactions récentes les
plus comiparables.

* Sur |3 base du nomibre d'actions en circulation au 18 noverrbre 2025 (3.212 248 actions)
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Pour ce faire, nous avons effectud une recherche des fransactions intervenues au cours des trois
demiéres années relatives & des sociétés comparables & la Société, situées en Europe, aux
Etats-Unis et au Canada.

Mous avons identifié certaines cibles de transactions récentes évoluant sur le segment du
traitement de lzau, telles que les sociétés NCWG Sistemas gestio de agua, Evoqua Water
Technologies, Hydra-Stop, Agquatech Innovation, Heusser Water Solutions ou encore Pactivite
Water Technologies & Solutions (WTS) de Veolia.

Cependant, il ressort de notre analyse gue la comparabilité enfre les cibles identifiées et la
Sociétd est particuligrement limitée, en raizon dimportantes divergences en termes de
diversification des activités, de présence géographigue ou de taille.

Par ailleurs, nous ne disposons pas de lensemble des informations de nature opérationnelle st
financiére qui permettraient dextérioniser les multiples implicites ressortant de la majorité de ces
transactions, et ainsi d'obtenir une taille d'échantillon satisfaisants.

La méthode des transactions comparables a de ce fait &té exclue de notre analyse.

3.2.4 - Référence aux objectifs de cours des analystes

La reference aux objectifs de cours des analystes consiste a extérioriser la valeur d'une socigte
au travers des objectifs de cours, ces demniers &tant mis en avant dans des notes de recherche
réalisées par les analystes suivant la valeur des sociétés.

Au cas d'espéce, la Socigté fait l'objet d'un suivi régulier (au moins une publication au cours des
douze demiers mois) par un unigue analyste financier (Cleme Finance), ce qui ne permet pas
d"&tablir un consenszus suffisant d’analystes sur la valeur de son action.

La référence aux objectifs de cours des analystes a de ce fait &8 exclue de notre analyss.

A titre indicatif, le demier cours cible de Cleme Finance avant annonce de 'Offre (16 octobre
2025) s'établissait 4 3, 70€. Le Prix d"Offre proposé de 3,30€ extériorise une décote de 10,8% sur
cette valeur.

Far ailleurs, Cleme Finance a procéde a la publication d'une nouvelle note le 5 novembre 2025,
postérieurement & l'annonce du projet d'Offre, présentant un cours cible de 3 70€, demeurant
inchangé par rapport & celui d'octobre 2025,

3.2.5 - Méthode d'actualisation des dividendes futurs

Cette méthode conziste 4 évaluer la société 4 partir de la valeur actuelle de ses dividendes futurs.
Elle ne peut &ftre retenue que pour les societés qui bénsficient d'une capacité de distribution
significative avec des taux de distribution réguliers et prévisibles.

La mise en ceuvre de la méthode d'actualisation des dividendes futurs est redondante avec la
mise en cewvre de la méthode de Factualisation des flux futurs de trésorerie =t présents
linconvénient de ne pas prendre en compte |a totalitd de la capacité de la société & générer des
flux. Par ailleurs, nous comprenons quil ma pas été défini de politique de distibution future
récurrente et prévisible.

La méthode d'actualisafion des dividendes futurs a donc &té exclue de notre analyse.
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3.3 - Méthodes d'évaluation retenues

Mous avons retenu les méthodes et références d'évaluation suivantes
- Référence aux transactions historigues sur le capital (a fitre principal),
- Méthode de Pactualization des flux futurs de trésorerie (& titre principal),
- Référence au cours de bourse (& titre principal),

- Méthode des comparables boursiers (3 titre sscondaire).

3.3.1 - Référence aux transactions récentes sur le capital

Cette approche consiste 8 analyser les valeurs par action extériorisées lors des transactions
récentas sur le capital de la Socigté.

Les transactions sur le capital de la Socigté auxguelles il est fait référence sont les suivantes
- La cession de Fintegraliteé des 786.608 actions de la Société détenues par la famille
Bordas et la société BORDAS SAS 4 la société ORIGINE détenue par Willy Fortunato en
juillet 2025 -
- Les acquisitions de titres par la Société dans le cadre du programme de rachat I actions
en vigueur entre le 27 aolt et le 22 septembre 2025 représentant un total de 11.345
actions ordinaires.

Il Wexiste & nofre connaissance aucune autre transaction récente significative sur le capital de la
Socigté.

3311 -Référence aux cessions d'actions de la Société par la famille
Bordas ef |a socigté BORDAS SAS

Le 15juillet 2025, U GERMI a annoncé la cession par ka famille Bordas (André Bordas, Sandrine
Bordas et Bemadette Bordas) et la société BORDAS SAS de |a totalitd des titres quiils détenaient,

représentant 24,38% du capital (soit 786608 actions) au profit de la société ORIGINE, détenus
a 100% par Willy Fortunato, actuel Président Directeur Général LY GERMI.

La transaction a &t& réalisée sur la base d'un prix unitaire de 2 48€ par action négocié de gré a
gré entre Willy Fortunato et la famille Bordas, comespondant au cours de cldture du 18 juin 2025,
veille de la finalisation des négociations. A lNssue de cette opération, la société ORIGINE détenait
26,64% du capital et des droits de vote de la société U GERMI.

Le Prix d'Offre de 3, 30€ extériorise une prime de 33,1% sur le prix ressortant de cefte transaction.

Par ailleurs, André Bordas avait également procédé & la cession de 388.158 actions (129 du
capital) auprés de Nexstage, MCA Finance et Willy Fortunato, en juillet 2023 sur la base d'un prix
unitaire de 3,80€, soit une décote de 17_8% par rapport au cours moyen pondéré des 20 demiers
jours de bourse précédant la transaction. Méanmoins, cette opération dont 'antérionité remonte &
plus de 2 ans, a été réalisée dans des conditions économigues, de marché et opérationnelles
differentes se traduisant par une forte croissance du chiffre d'affaires et de TEBITDA de la Societe
en 2022 ainsi que des perspectives de croissance et de rentabilité importantes en 2023,

De ce fait, la référence a cette transaction a &té exclue de notre analyse.
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3.3.1.2 -Référence aux acquisitions de titres par la Société dans le cadre
du programme de rachat d'actions

Par ailleurs la Société a mis en place un programme de rachat d’actions le 27 aolt 2025 dans le
but d'offrir de la liquidité aux actionnaires. En ce sens, UV GERMI a procédé a des acquisitions
de blocs d'actions sur le marche, dont le détall est présenté dans le tableau ci-dessous -

NV GERMI - Rachats d'actions

Date Hombre d'actions Prix
27/0er2025 230 2EBE
2B/D8/2025 213 2GR E
D1/Dar2025 740 260 €
D2/oar2025 & 260€
D4/0ar2025 a3 2E1€
D5Dar2025 a8 2AR3€
De/Dar2025 T38 2AH3E
DRDa2025 738 2A83€
10/DR2025 603 2A83€
11/D82025 a1 2A55€
12082025 T3g 2H1€
15082025 a9 250 €
16082025 T8d 200
17082025 4240 2E2€
18082025 T8 206€
18082025 310 253
22DE2025 040 253
Prix moyen pondéré 259€
Prix d'Cffre (€) 330E
Prime oiferte par ke Priv o'Offre 276 %

La Société a par la suite mis fin au programme de rachat d'actions le 22 septembre 2025.

Le prix d'Offre extériorse ainsi une prime de 27 6% par rapport au prix par action moyen pondéré
ressortant des acquisitions effectuées sur le marché dans le cadre du programme de rachat
d'actions, lequel s'établit 4 2 59€.
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3.3.2 - Méthode de 'actualisation des flux futurs de trésonerie

3.3.2.1 - Définition de la méthode

Selon cette méthode, la valeur des fonds propres d'une société comespond & la somme de sas
fluze futurs de trésorerie dizponibles, avant incidence du mode de financement, actualisés au colt
mayen pondérd des capitaux engageés, minorés de Pendettement financier net (ou majorée de la
trésorerie nette & la date de 'évaluation) et ceci en retenant une valeur terminale. Le calcul de la
valeur terminale repose sur Factualisation d'un flux futur dit « normiatif = croissant constamment
a un horizon infini.

Les flux futurs de trésorene ont &té déterminés jusqu’en décembre 2028 d'aprés le plan d'affaires
construit par le Management. Nous avons extrapolé les flux jusgu’en 2029 afin d°atteindre uns
normalisation de Factivité, dans la mesure o0 la croissance de la demigre annés de Phorizon
explicite du plan d'affaires restait importante.

3322 -Analyse du plan d'affaires

Chiffre d'affaires

Le chiffre d'affaires prévu pour Pexercice 2025 devrait s'afficher en net repli par rapport 8 2024,
en lien avec la décroissance observés au premisr semestre 2025 (-22,0%), traduisant ke
ralenfiseement des décisions dinvestissement des clients de la Société et les reports de
commandes & 2026. Cette baisse s'expligue également par la suspension et le gel de plusisurs
budgets publics, notamment au sein des collectivités locales, ainsi que par un climat d'attentisme
général sur les marchés frangais et européens.

Ces éléments conjoncturels ont conduit la Socigté a réviser ses hypothésas de croissance pour
les exercices suivants. Les projections 2026, 2027 et 2028 intégrent ainsi de maniére plus
compléte les incertifudes macroéconomigues et géopolitiques et reposent sur un scénario de
reprize progressive et maitrizée, avec une croissance annuelle estimée entre 5,0% et 6,09 Ainsi,
la croizsance budgétée de la Société extériorize un TCAM de 5,7% sur la période 2025-2028.
Cette tendance s'inscrit en-de¢a de la croissance organique obsenvée sur Fhistorique 2022-2024
(+9,0%) et traduit Fimpact de Pervironnement de marché sur LYV GERMI ainsi que la volontd du
Management d'ancrer le développement de la Socigté dans une dynamique durable mais réaliste,
tenant compte d'un marché incertain et plus volatil, tel qu'ocbservé au travers de l'activité au
premier semestre de l'annés en cours.

Par aillzurs, l2 mix produits (hors Maintenance & SAY), devrait rester stable et refléter la situation
observés sur lexercice 2024, Cependant, la part des activités de maintenance et de SAY est
attendus en progression, soutenus par Félargissement du parc installé, simposant comme un
levier stratégique majeur apportant & la fois récurmence et visibilité sur le chiffre d"affaires futur.
En sus, la contribution au chiffre d'affaires des gammes Air et Surfaces resterait marginale.

Par ailleurs, les croissances décrites ci-dessus sont cohérentes avec (i) la croissance attendus
sur le marché frangais, soit 6,0% (cf. 1.1.1.5.1), et (i) les croissances extériorizées par les
analystes pour les sociétés cotées comparables sur la période 2025-2027, lesquelles
s'établissent entre 3,1% et 5,5% (cf. saction 3.3.4.2).

Marge Brute
La marge brute d'U GERMI est en augmentation significative sur la période prévisionnelle et est
attendus aux alentours de 7% du chiffre d'affaires & Ihorizon du plan d'affaires, soit une

augmentation d'environ 700 points de base en rapport du taux de marge brute de 2024 lequel
s'etablissait & 60%.
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Cette évolution g'explique dans un premier temps par Févolution favorable du mix dactivité au
fitre de Faccroissement mécanique de la part de Factivité Maintenance et S4Y, dont la rentabilits
est structurellement plus éevée.

Par ailleurs, la Socigté poursuit une démarche de standardisation et de simplification de
Farchitecture de ses produits, visant & rationaliser les composants, mutualiser et négocier de
meilleures conditions d'achat, diversifier les sources d'approvisionnement et réduire les colits de
production. Ces actions se solderaient par la diminution en valeur relative des achats consommés
zur la périnde du plan, lesquels représenteraient 23,4% du chiffre d"affaires en fin de plan contre
27 ,3% en moyenne entre 2022 et 2024.

Parallélement, la Société envisage de procéder au renforcement de sa capacité de réponse
commerciale par la reconstitution du stock de produits et un pilotage plus fin des volumes dans
une logique de flux tendu, en vue d'accompagner la reprise d'activité dés 2026. Ces actions se
traduisent par une variation de stock de produits finis positive, en moyenne 1,1% sur la période
2025-2028 contre -1,0% =ur la période 2022-2024.

Enfin, la baisse des achats d'études et prestations. lesguels représentent 84% du chiffre
d'affaires en fin de plan contre 11, 1% en moyenne sur la période 2022-2024, contribue également
4 l'amélioration de la marge brute, au fitre de la finalisation de plusisurs projets R&D structurants
sur la période (analyses de cerfification, développement dinterfaces connectées, stc),
conduisant & une stabilisation des dépenses de recherche & un niveau plus faible au-dela de
2025.

d'EBITDA

L'EBITDA du plan d'affaires, tel que présenté par l2 management, comrespond au chiffre d"affaires
de la Société minoré des achats de matigres, autres approvisionnements et variations de stocks,
des charges de personnel, des charges externes, dimpdts et taxes, d'autres charges et produits
d'exploitation, de dotations aux amortiszements, et majore de la production immobilisée,

Par ailleurs, n cohérence avec les agrégats des comparables boursiers, nous avons ajusté ces
EBITDA (i) du CIR et du CII, initialement comptabilisés en réduction de limpédt sur les sociétés
conformément aux nomes AMC (i) des dotations aux dépréciations et provisions neties des
reprises ainsi que (i) d'autres charges cormespondant & des pénalités, des dons et des abandons
financiers, initialement compiabilisées dans le résultat exceptionnel, mais dont les montants sont
stables et récurrents sur le plan daffaires. Les niveaux de marge d'EBITDA évoqués ci-aprés
tiennent compte de ces &léments.

En 2025, la marge dEBITDA est attendue en net retrait par rapport au niveau moyen obserné sur
le= trois demiers exercices, principalement en lien avec (i) la baisse du chiffre d'affaires induisant
une moindre absomption des charges opérationnelles et (i) Faugmentation des honoraires de
conseil (structuration de la Société). Pour autant, ces effets sont partisllement compensés par
F'augmentation de la production immobilisée suite & la reprize de ceraine: projetz de
développement ainzi qu'a 'amélioration de la marge brute tel quexplicitée ci-avant.

Au-deld de 2025, la marge JEBITDA s'affiche en progression du fait (i) des effets continus de
I'amélioration de la marge brute, (i) de la hausse du chiffre d’affaires permettant une meilleurs
absorplion des charges de personnel (+3,5% de marge en fin de plan par rapport & 2025) et des
autres achats =t charges extemes (+2,5%) et (iii) de la réduction des dépense de publicité
(+0,5%) relative & Iamét de sponsonings historiques m'ayant aucune incidence sur le chiffre
d'affaires. Toutefois, ces effets sont partiellement compensés par la diminution progressive de la
production immobilisée (-3,29%), qui retrouve un niveau juge plus cohérent et soutenalble & long
terme.

Ainsi, le taux de marge dEBITDA est aftendu aux alentours de 12 8% du chiffre d'affaires &
I'horizon du plan d'affaires, soit une Iégére augmentation en rapport du taux de marge FEBITDA
de 2024 (11,4% du chiffre d"affaires).
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Marge dEBIT (REX)

Les dotations aux amortissements prévues sur lhorizon du plan d'affaires représentent en
moyenne 4,4% du chiffre d’affaires, soit un niveau cohérent avec le niveau moyen chserve sur
les troiz demiers exercices (2022-2024) leguel 'établit & 4,3% du chiffre d'affaires.

En conséquence, la marge d'EBIT suit une évolution identique & celle de la marge FEBITDA, st
s'établit autour de & 8% du chiffre d'affaires & I'horizon du plan d'affaires.

CIR._Cli_et impdt sur les socigtés

Le plan d"affaires de la Société tient compte du CIR et du Cll sur Pensemble de son horizon
explicite, entre 2025 et 2028, ces demiers représentant en moyenne 1,0% du chiffre d'affaires.

Par ailleurs, la Société comptabilise le CIR et le Cll en réduction de Fimpdt sur les sociétés, en
vertu des normes ANC. Dans un soucis d'homogenégité avec les comparables boursiers, nous
avons réintégré ces produits au niveau de FEBITDA.

La Société n'a pas de filiales a étranger. Aussi, lintégralité de ses ventes en France et a
l'intemational est réalisée depuis la France et I'enfigreté de son bénéfice imposable est assujetti
a limpdt sur les sociétés en France, soit au taux d'15 en vigueur de 25 0%. Nous avons donc
retenu un taux d'impdt théorique de 25,0% sur le plan d'affaires.

Limpact du Crédit d'lmpdt Recherche (CIR) a &t& pris en compte pour le calcul de 'impdt sur le
plan daffaires, en le déduisant de la base imposable (produit non imposable fiscalement), tout
en prenant en compte le flux de frésorenes quil représente.

Reports déficitaires

Mous avons tenu compte, dans le calcul de la valeur d'enfreprise par la méthode des DCF, de
['économie d'impdt lide aux déficits fiscaux reportables, dont le stock au 31 décembre 2024
s'éléve a 1.651kE.

Le calcul de Féconomie a &t& approché en projetant les flux EBIT prévisionnels sur la période
explicite ainsi que sur la période d'extrapolation, au moyen du taux de croissance & Finfini.
L'economie d'impdt ainsi déterminés a ensuite &té actualises au colt moyen pondére du capital
et g'établit 4 304kE.

Pian dinvesiissements

Dans la mesure ol la Société n'a pas procédé & la modélization des investissements dans | plan
d'affaires, des niveaux dinvestiszement ont &t& retenus par nos soins et une rationalisation de
ces demiers a &t conduite en concertation avec le Management.

A ce titre, pour l'exercice 2025, un niveau dinvestissement de 5.4% du chiffre d'affaires a &té
retenu en cohérence avec le niveau moyen observé sur la périede 2022-2024.

A partir de 2026, une réduction progressive du niveau dinvestissement a £t appliquée reflétant

des investissements uniguement liés & des dépenses de maintenance. Ainsi, le niveau
dinvestiszement retenu & horizon 2029 ='établirait & 3.9% du chiffre d*affaires.

Besoin en fonds de roulement

Dans la mesure ol la Société n'a pas procédé a la modélisation du BFR dans |2 plan d'affaires,
des hypothéses de niveaux de BFFR ont &té retenus par nos soins et une rationalisation de ces
demiers a été conduite en concertation avec le Management.
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Lanalyse historique du BFR a &i& développée en section 1.1.6.3 du présent rapport. Ce demier
est en amélioration sur la période, passant de 169 jours de chiffre d'affaires (46,3%) au 31
décembre 2022 4 126 jours de chiffre d'affaires (34,4%) au 31 décembre 2024.

Mous comprenons par ailleurs du Management gu'aucun facteur objectif ne permet d’envisager
une optimization additionnelle du BFR & ce stade, celui-ci devant se maintenir & un niveau
comparable & celui observé fin 2024 sur I'ensemble de |a période de prévision.

A ce titre, un niveau de BFR représentant 34.4% de chiffre d'affaires de la Société a &t& retenu
zur l'engemble de la période explicite du plan d'affaires ainsi que sur la pérode d'extrapolation.

Conclusion

Au regard de la performance historique observée, ainsi que du réalizé & date, les hypothéses du
plan d'affaires semblent a la fois cohérentes et raisonnables en termes d'évolution du chiffre
d'affaires. En effet, aprés plusieurs exercices de forte croissance entre 2021 et 2023 puis un
ralentizesment en 2024, l'année 2025 est attendus en net repli sous Peffet d'un contexte
economigue et géopoliique défavorable. Le scénario de reprise progressive & partir de 2026
semble réaliste au regard du positionnement de la Société, de Fenvironnemant de marché et de
la croissance récumente de activité maintenance et SAY.

Par ailleurs, '&volution anticipée de la marge d'EBITDA apparait raisonnable, dans la mesure ol
les hypothéses d'amélioration reposent sur des leviers identifiés et d&ja partiellement réalisés_ Il
s'agit notamment de la progression meécanigue de 'activité Maintenance et SAY, de la poursuite
de la standardisation et simplification de Farchitecture des produits et de Foptimisation du
processus dapprovigionnement. Ces initiatives, mises en ceuvre au cours des exercices récents,
ont dores et déja généré des effiets positife mesurables, auxquels s'ajoutera une meilleure
absorpiion des charges de personnel et des charges externes au titre de l'augmentation du
niveau d'activité.

La frajectoire projetés par le Management traduit ainsi un retour progressif au niveau d'activité
de 2024 couplé & l'amélioration progressive de la rentabilité opérationnelle, en ligne avec le
positionnement et la maturité actuelle de la Société ainsi gque les efforts de structuration engagés
par cette demigre.

3.3.2.3 -Période d'exirapolation

La croissance du chiffre d'affaires apparaissant relativement soutenue a I'horizon explicite du
plan d°affaires (2028), nous avons procéds & une extrapolation du plan d'affaires sur un exercice
supplémentaire (2029) afin de calculer notre flux normatif, sur la base des hypothéses suivantes

- un ralentissement linéaire de la croissance du chiffre d'affaires de la Société vers le taux
de croissance a Finfini de 2,0% ;

- wun taux de marge FEBITDA d'environ 13,1%, comespondant au taux nomnatif retenu ;

- des dotations aux amortissements égales a celles observées en 2028 ;

- un taux dimpdt de 25,0%, comespondant & celui observé en 2028 ;

- un niveau d'investizssements comespondant au niveau de dotations aux amortissements
retenu en 2029

- unniveau d= BFR comespondant & celui obsenvé en 2028, soit 34, 4% du chiffre d'affaires.

3.3.2 4 -Détermination des flux de trésorerie disponibles

A pariir des &léments foumis au niveau du plan d'affaires de la Société sur la période 2025 —
2028, complétés de Fexercice extrapolé, nous avons calculé les flux de trésorerie dizponibles de
la maniére suivante :
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UV GERMI - Détermination des flux de trésorerle disponiblas

REX [CIR Inclus) Resultal dexploftation (CIR nclus)
- Impdt nomat theorgue Sur sultat despiotation, fhars CIR)
= NOPAT Neft Oparating Proft After Tax

#+ Amonissements
- Imestissemeants
- Varations du EFR

= Flux de trésorarie disponibls ou Free Cash-Flows [FCF)

Les flux de trésorerie disponibles ont &1 actualisés & une date proche de Fémission de notre
rapport.

3.3.25 -Détermination du flux du deuxiéme semestre 2025

Dians le cadre de la mise en ceuvre de la méthode des flux de résorerie actualisés, et dans la
mesure ol Nous avons retenu dans notre analyss une position de trésorerie nette ajustés de la
Societe au 30 juin 2025 (voir section 3.1.2), nous avons uniguement retenu le flux de trésorerie
relatif au deuxiéme semestre pour I'année 2025 ; celui relatif au premier semestre 2025 &tant
déja inclus dans la position de trésorerie nette ajustée de la Société.

Mous avons déterming le flux de trésorere relatif au deuxiéme semestre de l'annés 2025 par
difference entre les projections du plan d'affaires pour I'ensemble de Fannée 2025 et le réalize
au premier semestre de I'années 2025, sur la base des comptes semestrigls au 30 juin 2025.

Il res=ort par ailleurs de 'analyse des résultats semestriels en rapport des résultats annuels gue
la génération de chiffre d'affaires et de marge présente une saisonnalité. En effet, le premier
semestre concentre historiguement la majeurs partie de activité de Mannée, les principaux
budgets clients &tant généralement engagés en debut d'exercice, tandis que le second semestre
ze révéle traditionnellement moins contributeur. Par ailleurs, d'aprés le Management, le premisr
semestre 2025, margué par un repli temporaire de Factivité, ne remet pas en cause e budgset
2025. Un ratirapage est attendu sur le second semestre, avec un niveau d'activiteé soutenu par
une dynamigue favorable sur les demiers mois de l'année, notamment en novembre et décembre
et la concrétisation de commandes décalées.

Fort de cette analyse, nous avons donc considéré que les prévisions du plan d'affaires relatives

a l'année 2025 apparaissaient vraisemblables, et quelles ne nécessitaient pas d'ajustements de
notre part. Cette analyse a fait Pobjet dune validation de la part du Management de la Socigté.

3.3.2 6 - Détermination du taux d'actualisation

Dans la mesure oU le niveau dendettement (gearing) de la Société retenu dans le cadre de la
mise en ceuvre de la méthode de Factualisation des flux futurs de trésorerie est nul (voir infra), le
colt moyen pondéré du capital (CMPC) comespond au colt des fonds propres.

Le coit des fonds propres utilisé pour actualizer les flux de trésorerie disponibles de la Sociéte
ezt présenté dans le tableau ci-dessous
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Caleul du taux dractualisation

P GERMI

Taai sans nsque {1 337%
Prime ge risgue Su marche [z 5,265
Seta desendatie 3 1,01
Geanng € e
Seta andette (5] 1,01
Prime de talle (5] 447T%
CMPC = Colt des caplitaux propres 7] 13,17%
{1} CAT 10 ans - moyenne 3 mols {5) Formule de Hamada
{3} Falmess FInance - moyenne 3 mais {5} KroWl 2024

{3) Mac¥ane I ans des comparablios {7) Formule gu MEDAF

{4) Gearing cible de i3 Soclete

Le taux dactualization résultant de notre approche s'éléve & 13,17% sur la base des hypothéses
suivantes :

un taux sans risgue de 3,37% comespondant & la moyenne 3 mois au 31 octobre 2025
du taux de rendement des OAT francaises d'échéance 10 ans ;

une prime de risgue du marché actions France de 5,26% comespondant & la moyenne 3
mois calculée par Faimess Finance en octobre 2025 ;

un geanng nul, compte tenu de la position de trésorere nette de la Société et de son
modéle économigue, &t du gearing faible voire nul des comparables boursiers &
I'exception de Fluidra ;

le coefficient béta est une mesure de la relation existante entre le cours d'une action et
les fluctuations du marché. Il s'obtient en régressant la rentabilité de ce fitre sur la
rentahilité de 'ensemble du marché. Le béta désendetté de 1,01 retenu comespond & la
médiane des bétas 2 ans des sociétés cotées comparables qui affichent un coefficient
de détermination R* supérieur & 15% ;

une prime de taille de 4,47%, déterminée & partir de 'étude intemationale de Roger
Ibbotzon publiée par Kroll (sx-Duff & Phelps) en 2024, qui fait référence en la matiére.
La prime de taille comespond & 'écart ohservé enfre la prime de risque calculés sur le
marché action (qui est calculés sur la moyenne des capitalisations boursigéres) et celle
observés sur des capitalisations boursigres plus petites.

3327 -Calcul de la valeur terminale

La valeur terminale a &t& déterminée & Ihorizon du plan d'affaires extrapolé (2029) & partir dun
flux de trésorere disponible normatif, et a &€ calculée & partir de la formule dite de Gordon-
Shapiro, sur la base des hypothéses suivantss -

un taux de croissance a Iinfini estimé & 2.0%, cohérent avec le taux de croissance
anticipé de 'économie frangaise et des Economies développées eurcpéennes sur ke long
terme

un taux de marge IEBITDA d'environ 13,1% pour la Société, comespondant au niveau
anticipé par le Management (intégrant les dofations aux dépréciations et provisions,
nettes des reprises, le CIR et le Cll, ainsi que le résultat exceptionnel modélisé par la
Société dans le plan d'affaires dont les montants sont stables et récurrents) ;

un taux dimpdt de 25 0%, comespondant & celui obsenvé en fin d'extrapolation (2029) ;
un niveau d'investizsements &gal & celui des amortissements & infini, soit environ 3,9%
du chiffre d'affaires ;

un besoin en fonds de roulement fixé & 34.4% du chiffre d'affaires (126 jours de chiffre
d"affaires) en ligne avec le niveau observeé au 31 décembre 2024 et retenu sur Fintégralité
de la période prévisionnelle (explicite et extrapolée), et une variation de BFR calculée sur
le taux de croiszance & [infini.
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3.3.2.8 - Résultats chiffrés et analyse de sensibilité

La valeur d'entreprize de la Socigts ressortant de la mise en ceuvre de la méthode des flux futurs
de trésorerie actualisés est de 4.601kE.

Aprés prise en compte de [a trésorerie nette gjustés et des économies dimpdts liées aux déficits
fiscawx reportables de la Société, la valeur des fonds propres ressort 8 9.760kE, soit une valsur
par action ordingire de la Société de 3,04€, tel gue présenté dans le tableau ci-dessous -

‘Valeur des titres par la méthods du DCF

En k<

Flux de trésorenie actuallses cumules 1508
Waleur terminale actualisese 3083
Valeur d'entreprias 4 61
Trésorerle nette alustes 4 855
Economie dlmpdt [ée aux deficits fiscaun reporiabies 304
Valsur des capltaux propres 3 TeD
Mombre dacthons {en millllers) 3212
Valeur par action (£) 304 €
Prix d'Ofire [£) e
Prime offerte par e Prix 0'Offre 5 %

Le Prix d'Offre de 3, 30€ fait rezsortir une prime de 8,6% sur la valeur obtenue par la méthode
des flux futurs de trésorerie actualisés.

La mesure de la sensibilité de la valeur de action aux valeurs retenues pour la croizsance a
Finfini et le taux d'actualisation fait ressortir une valeur de Paction comprise entre 2,98€ (taux de
croiszance a linfini de 2,0% et taux d'actualisation de 13,67%) et 3,11€ (taux de croissance &
Finfini de 2,0% et taux d"actualization de 12,67%) ted que présenté dans le tableau ci-dessous

Tableau de sensibilité de |3 valeur par action (en €)
Croissance a l'infini
1,50% 2.00% 2 30°%
1267% | 308€| 311€|  314€
COE 13.1T% 301 € I E 307 E |
13.6T% 2REE 28E 300€

La mesure de la sensibilité de la valeur de action aux valeurs retenues pour le taux de marge
dEBITDA normatif et le taux d’actualisation fait ressortir une valeur de l'action comprise entre
2,98€ (marge IEBITDA de la Socigté de 13,12% et taux d'actualization de 13,67%) et 3,11€
(marge IEBITDA de la Société de 13,12% et taux d'actualisation de 12,67%), tel que présenté
dans |e tableau ci-dessous :

Tableau de sensibilité de |a valeur par action (en €)
Marge dEBITDA
12,62%  1312%  13.61%
12,67T% 2ME| AN 3TTE
COE 13.1T% 2BBE M 310£]
13.6T% 2H2E 28 303E
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3.3.3 - Référence au cours de bourse (3 titre principal)

La Société a &té introduite en bourse sur le marcheé Euronext Growth Paris en 2017 Ses actions
sont cotées sous le code ISIN FRO011898584 et ont pour code mnémonique ALUYI.

La capitalisation boursiére & la veille de Fannonce du projet dOPRA (le 4 novembre 2025)
s'élevait & environ TmE, permettant de classer la Société dans la catégorie des « Micro Caps ».

A notre connaizsance, la Société fait 'objet d'un suivi par un seul analyste financier (Cleme
Finance).

3.3.3.1 -Analyse de |a liquidité du cours de bourse

Au 4 novembre 2025, Factionnariat de la Société se répartit comme suit -

UV GERMI - Détall des actions an clreulation
Hombre de

Total das % du capltal % drodis da

Actlonnalres actlons wpclal drolts de vota
vots

ORIGINE (contmiés par Willy Foriunato) BS9 576 25,6% 853 BTE 24,5%
Salarigs 77 538 2,4% 73 993 2,3%
Auto-detention 49 186 1,5% 43 186 14%
Flottant 2241291 £9,4% 2521 631 71,6%
Total des actions 3227 891 100, 0% 3 509 EEE 100, 0%

Le capital flottant représents 69,.4% du capital de la Société, soit 2.241.291 actions ordinaires.
Une analyse de la liquiditd du titre, résumée ci-dessous, a &t8 effectués

UV GERMI - Analyse de Ia liquidité de Maction

Tires
GGhal‘lB&BBI‘I B‘H‘lﬂl‘lg::r:: Volume cumulé Voluma cumulé

moyenng cumul gn % du total'  en % du Nottant’®

quotidisnng

Moyerne 1 mols 2 850 65 475 1% 3,0%
Moyerne 3 mols 2 382 158 574 4,5% 7%
Maoyerne & maols 4157 543 734 17.0% 74,5%
Moyerne O maols 3513 507 205 24,6% M,1%
Moyenne 12 mois 3235 323 053 2ET% 35,9%

Source & Capifal 1G, Euronext su 04/11/2025
" Ratiz entre e nambre de tires Achanges ef ke nomore fatal dactions
* Ratiy entre e nombre de (kres échanges ef le nomobre Tactions auw Motfant

Sur la périnde, les volumes moyens quotidiens échangés se situent entre 2382 titres (moyenne
3 mois) et 4157 titres {moyenne & mois).

Au cours des 12 demiers mois de cotation, |2 nombre de fitres échangés s'éléve, en cumul,
§28.039, soit 23, 7% du nombre total de titres et 36,9% du flottant.

Au regard de ces données, le titre U GERMI, qui fait Fobjet de volumes d°échanges réguliers,
présente une liquidité satisfaisante.

En raison de ces éléments, mais également du fait que la valeur du cours de bourse demeurs
une référence directement cbeervable pour un actionnaire minortaire, nous avons retenu cette

référence & titre principal.
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3.3.3.2 -Analyse du cours de hourse

L'&volution du cours de bourse de laction UV GERMI sur la demigére année écoulée avant
F'annonce est présentée ci-dessous

Cours de bourse sur 1 an de 'action UV GERMI

S.0E =3 DO
=0 DO

4.0E 45 DO
40 DO

BOE (e e e SDLILESE "‘-j'--"""- SEESTEATR 35000

20E Hll"‘ ]
15 DO

1.0€ 10 D00
5000

0,0E o
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Cours ge cidture - - - - Prix 'OfTre CALC Mid & Small

Entre le 4 novembre 2024 et le 4 novembra 2025, le cours de l'action UV GERMI a fluctué entre
1,93€ et 3, 45€, affichant une tendance globalement baissiére sur la période.

Du 4 novembre au 6 décembre 2024, UV GERMI & vu son cours baizser de 20%, en passant de
294€ 3 2 35€ avant de rebondir bruzquement de 22 1%, absorbant une part significative de la
baisze en I'espace de 3 jours, pour ='Stablir & 2 87€ le 11 décembre 2024.

A partir du 12 décembre 2024, le cours ginscrt dans une tendance baissiére progressive
atteignant un premier point bas sur la pérode analysée, a 2.24€ le 7 avrl 2025, avant
d’enregistrer un nouveau rebond de 10,73, portant le cours & 2 48€ le § avril.

Au cours des 3 mois suivants (8 avril — 7 juillet 2025), le cours d'UY GERMI a oscillé entre 2,33,
suite & Fannonce des résultats pour Fexercice 2024 publigs le 25 awil 2025 inférieurs aux attentes
du marché, et 2 60€ le 19 juin 2025 sans effet d'annonce.

Entr le 8 juillet 2025 et l2 18 juillet, |2 volume de titres &changés (65.221 titres) a représenté
environ 12,5% du volume d*échanges enregistré au cours des 120 demiers jours de bourse, avant
que la cession de Mensembile des titres détenus par la famille Bordas et la société BORDAS SAS
a la société ORIGINE =soit annoncés le 21 juillet 2025, Cefte annonce a entraing une forte
augmentation du volume d'échanges les 21 et 22 juillet 2025 (59277 fitres soit 11,4% du volume
d'échange des 120 demiers jours), permettant au cours d'atteindre son plus haut sur la période
4 3,45€, soit une augmentation de 30, 2% par rapport au cours préannonce (18 juillet 2025).

A partir du 23 juillet 2025, le cours a entame une comection significative en se rétractant de prés
de 23% au 6 aolt 2025 (2,6T€). La diminution ='est poursuivie progressivement jusqu'a ce que
le cours atteigne son plus bas historigue & 1,93€ le 30 octobre 2025, notamment sous l'effet de
résultats semestriels 2025 inféricurs aux attentes publiés le 16 octobre 2025,

Le 4 novembre, jour de Fannonce du projet d'Offre Publique de Rachat, le cours d'UV GERMI
s'établissait 4 2,06€.
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3.3.2.3 -Calcul des différentes moyennes de cours de bourse

Le tableau ci-dessous présente les moyennes du cours de bourse a differents horizons sur la
base du cours de cldture au 4 novembre 2025, demier cours précédent Fannonce au marché du
projet FOPRA.

UV GERMI - Analyss de la liquidits de I"aclon
Prime sxtérionsss

Elacton

an %'
Cows de cldturz (le 4 nowembre 2025) 2,08 60,2%
CHMPYV* 20 Jours 2,22 48.3%
CMPV* B0 Jours 24 JE.5%
CMPY* 120 |ours 2,61 26,4%
CMPV" 130 jours 2,58 28,1%
CMPV" 250 jours 2,58 27.6%
Mexkmum - 1 &@n 345 -4,3%
Rnlmum - 1 an 1,03 71,4%

" Pour un prix O0Me de 3,30 € par action
"Cours Moyen Ponoérd parles Volimes
Sowce - Ewronext au 047 172025

Les différentes moyennes du cours de bourse sur des périodes comprises entre 20 et 250 jours
sont présentées ci-dessus. Le cours de bourse de la Sociéte s'etablit & 2,06€ en cours de cldture
au 4 novembre 2025, contre 2,22€ en cours moyen pondéré par les volumes sur une pérode de
20 jours et 2,41€ en cours moyen pondéré par les volumes sur une période de B0 jours.

Mous retiendrons la référence aux périndes de 20 et 60 jours, qui intégrent I'ensemble des
demiéres informations disponibles par la Société au marché et permettent de lisser Fimpact
d'éventuels épiphénoméneas sur le cours de cldturs.

Les moyennes de cours de bourse & 120 jours, 180 jours et 250 jours seront également
présentées & titre informatif en synthése,

Le Prix ¢"Offre de 3,30€ par action présente une prime de 48,9% sur le cours moyen pondéré par
les volumes sur une période de 20 jours de bourse, et 36,9% sur le cours moyen pondéré par les
volumes sur une peériode de B0 jours de bourse.
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3.3.4 - Méthode des comparables boursiers (3 titre secondaire)

Cette méthode d'évaluation consiste & appliquer aux agrégats de la Société lez multiples
d'évaluation observés sur des sociétés cotées ayant des activités similaires.

Mous avons retenu cette méthode, gui constitue une référence ususlle et connue des
investiszeurs et actionnaires, dans la mesure ol les sociétés identifidées présentent des activités
proches de celles de la Socigté.

Méanmoins, cette méthode n'a &té retenue qu'a fitre secondaire, au regard de Fabsence de
societés cotées répondant & Fensemble des spécificités du modéle économique de la Société
(diversification des activités, typologie de clients, gammes de produits, taille, exposition
géographique, etc_) et présentant des multiples exploitables.

3.3.4 1 -Echantillon des sociétés comparables retenues

La sociéte UV GERMI est une PME frangaise spécialisée dans le traitement de I'eau, de I'air et
des zurfaces par rayonnements Litra-Viclets, adressant parficuliérement les marchés des
piscines, saux usées et eaux industrielles. Elle s distingue par une intégration industrislle,
couyrant la conception, la fabrication et la commercialisation de ses équipements et assurant des
prestations de maintenance et de SAY.

A ce titre, nous avons procéde a Fanalyse dune multitude d'acteurs cotés sur la base notamment
de critéres sectoriels, opérationnels et géographigues, ainsi que des informations communiguées
par l2 Management, des études de marché retenues par nos soins, des rapports annuels des
différentes socigtés et de notes d'analystes, et constitug un &chantillon de societés comparables
cotées dans le cadre de la mise en ceuvre de la méthode des comparables boursiers.

Dans le cadre de la détemination de notre &chantillon, nous avons retenu les critéres suivants -

- une cotation en Europe ou en Amérique du Nord ;

- un modéle d'affaires intégrant conception, fabrication et commercialisation des produits,
complété par une offre de maintenance et de SAV ;

- un positionnement sur les produits et activités en lien avec le traitement de I'=au
représentant [a majorité du chiffre d'affaires ;

- une activité s'adressant @ au moins un des marchés suivants - Piscines / Eaux usées |
Eaux industriglles ;

- un catalogue de produits intégrant des solutions de traitement par LIV ;

- un suivi de la société par au moins 2 analystes.

Les critéres sélectionnés ci-dessus nous ont notamment conduit 4 écarter les sociétés suivantes

- BioUV Group et BQE Water lesquelles ne sont suivies que par un seul analyste, ce qui

remet en cause |a fiabilité des prévisions financigéres. Cependant nous avons retenu le

multiple LTM de Bio-U' Group en raison de la comparabilité forte de cette société a UV
GERMI (cf. section 3.3.4.4).

- MX Filiration M., car cette société présente des agrégats opérationnels negatifs, rendant
ses multiples inexploitables ;

- Kurta Water Industries, étant une socigté cotée a la bourse de Tokyo

- Energy Recovery et Ang, ces sociétés ne présentant pas de solutions de fraitement par
UV dans leur portefeuille de produits ;

- CECO Enwvironnement, Crane Company, Ingerscll Rand, IDEX Corporaticn et Industrie
D& Mora, car ces sociétés réalisent une part minoritaire de leur chiffre d'affaires au travers
de la commercialisation de produits liés au traitement de Feauw.
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Au terme de notre analyse, Féchantillion des sociétés comparables retenues inclut donc les
sociétés suivantes :

Bré son des bi

Capitalisation Chiffre

Comparables boursiers Pays boursiéra* d'affaires
{en mE} 2024 jen mE)

Xylern Inc. Etats-Linis 30 944 BIT0
eralto Comporation Etats-Linis 22047 5016
Alia Laval AB (publ) Suade 17018 5B43
Pentair plc Etats-Linis 15430 3044
Watts Water Technologies, Inc. Etats-Linis T 2175
Fhuidra, 5.4 Espagne 4477 2102
Mueller Water Products. Inc. Etats-Linis 3432 1182
Moyenne 14 470 4077
Mediane 12430 kE-M0Y

Source : Capial IQ
‘oyenne 1 mois au 31102025

Mous avons retenu sept sociétés comparables a LUV GERMI opérant principalement sur le marché
du traitement de I'eau et ayant une offre de produits LY.

- Xylem est une socigté américaine leader mondial des technologies de 'eau, offrant des
solutions complétes pour le transpaort, e traitement et Fanalyse de I'eau. Le groupe
dizpose d'une gamme UV & travers sa marque Wedeco, spécialisée dans la désinfection
I et l'ozonation pour les applications municipales et industrislles. Cotés au New York
Stock Exchange, Xylem opére a léchelle mondiale, avec une forte présence en Amérique
du Mord, en Europe et en Asie-Pacifique. La société a réalisé un chiffre o'affaires
d'environ 8,3 milliards d'euros en 2024 et emploie plus de 23.000 collaborateurs.

- \eralto Corporation est une société américaine spécializée dans les technologies de
traitement de Feau et la gualité environnementale. Elle détient notamment Trojan
Technologies, 'une des margues les plus reconnues dans le traitement UV de 'eau au
niveau mondial. Trojan est un leader technologigue des solutions UYW pour les
applications municipales, industrislles et la réufilisation des eaux usées. Cotée au New
York Stock Exchange, la société réalise Iessentiel de son activité en Amérgue du Nord
et en Europe, avec un chiffire d'affaires d'environ 5,0 miliards d'eurcs en 2024 et emplois
environ 17.000 collaborateurs.

- Alfa Laval est un groupe industriel suédois, posifionng sur les technologies de traitement
de 'eau, en particulier sur la désinfection et la maitrise de la qualité microbiologique des
effluents. Par ailleurs, il propose notamment des solutions de désinfection UV via sa
gamme PureBallast 3, utilisant un réacteur UV pour la désinfection biologigue des eaux
de ballast, sans produits chimigues. Cotée & Stockholm, la société réalise 'essentiel de
son activité en Amérigue du Mord et en Europe, avec un chiffre d'affaires d'enwiron 5,8
milliards d'euroz en 2024 et emploie environ 20.000 collaborateurs.

- Pentair plc est une société ameéricaine spécializée dans les solutions de gestion et de
traitement de Feau. Elle congoit et fabrigue des solutions complétes de traitement de l'eau
notamment appliguées aux secteurs résidentisl, commercial, industriel &t municipal. Par
ailleurs, la société posséde une gamme de produits de traitement UV notamment
commercializés sous les margues Bioshield et Smart UY. Cotée d la bourse de New York,
Pentair réalize Fessentiel de son activité en Amérigue du Mord et en Europe, avec un
chiffre d'affaires d'enwviron 3,9 milliards d’euros en 2024 et emploie plus de 9.730
collaborateurs.

- Watts Water Technologies est une société américaine spécializés dans la conception, la
fabrication et la commercialisation de produits et solutions destinés & la gestion, le
contrdle et le traitement de Feau dans les bétiments résidentiels, commerciaux et
industriels. Son portefeville comprend notamment des systémes de traitement et de
filtration de l'eau, et une gamme de technologies de désinfection UV via certaines de ses
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margues (Rainfresh, Socla). Cotée au Mew York Stock Exchange, elle exerce ses
activités & I'échelle mondiale, avec une présence importante en Amérique du MNord, en
Europe et en Asie-Pacifique. La société a réalisé un chiffre d'affaires d'environ 2,2
milliards d'euros en 2024 ef emploie 4.500 collaborateurs.

- Fluidra 5.A. est une société espagnole spécializée dans la conception, la fabrication et
la distribution d'@guipements et de solutions de gestion et de traitement de l'eau pour les
pizcines et le bien-&fre (piscines résidentielles et collectives, spas efc ). Le groupe
propose egalement des solutions innovantes de traitement de I'eau par rayonnement U
notamment via ses produits Heliox UV, Meolysis et Freepool 2. Cotée a la bourse de
Madrid, elle exerce ses acfivités 4 I'échelle mondiale, avec une forte présence en Europe,
en Ameérique du Mord et en Asie-Pacifigue. La société a réalize un chiffre d'affaires
d'environ 2,1 milliards d’euros en 2024 et emploie plus de 6.500 collaborateurs.

- Mueller Water Products est un acteur américain spécializé dans les solutions de gestion
et de traitement de l'eau potable et industrielle. Son portefeuille inclut notamment la
gamme « Ulraviolet (U] Diginfection », proposant des systémes complets de
désinfection UV intégrant lampes haute puissance, réacteurs en acier inoxydable et
systémes de contrdle dédigs. Cotée au Mew York Stock Exchange, Musller Water
Products exerce ses activités principalement en Amérigue du Mord, avec une présence
plus mesurée en Europe et en Asie. Le groupe a réalisé un chiffre d'affaires d’environ 1,2
milliard d'euros en 2024 et emploie prés de 3.000 collaborateurs.

3342 -Analyse des comparables boursiers

Les taux de croizsance de chiffre d'affaires entre 2025 et 2027 des sociétés comparables sont
presentés ci-aprés -

- Croissance du CA

Comparables boursiers AT oI W
Xylem Inc. 47% 6% 51%
Veralo Corporation E4% BEW E5E%
Alfa Laval AB {pubd) 4% 45%  48%
Pentair plc 1%  47% 48%
Watts Water Technologies, Inc. 5% 5E% 43%
Fluidra, 5.4 46%  40%  50%
Mueller Water Products, Inc. TER  ATH  2E%
Moyenne 48% 47T 46%
Mediane 47% 47T% 48%
UV Germi® 5%

Source : Capital 13 au HAG2025
*Taux de croissance annuel moyen sur iz pénode

Entre 2024 et 2027, les taux de croissance prévisionnelle médians des sociétés comparables
sont stables et ='établissent en moyenne a 4,7%. Le TCAM de la Société sur la méme pérode
e=t sensiblement inférieur en s'établizsant & -0,9%.

En 2025, les chiffres d'affaires des sociétés comparables (majoritairement) américaines sont
attendus en croissance, malgre (i) les pressions tarifaires accrues entre les Etats-Unis et la Chine
au vue des tensions géopolitiques persistantes, implquant la hausse du colt des composants
importés et (i) le gel des financements fédéraux et les coupes budgétaires deécidees par
F'administration Trump, qui ont retardé plusieurs projets d'infrastructures. Bien que non exposé
au marché américain, UV GERMI s trouve également impacté par ke ralentissement des
décizions dinvestissement de ses clients, des reports de commandes a 2026, la suspension et
le gel de plusieurs budgets publics notamment au sein des collectivités locales, ainsi gue le climat
d'attentisme général sur les marchés frangais et européens. Ces éléments s'étant traduits par
une forte contraction du chifire d’affaires au premier semestre 2025,
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Cette contreperformance significative en 2025 se traduit par un TCAM légérement négatif (-0,5%)
sur la période 2024-2027 malgré des croissances attendues en 2026 et 2027 pour LV GERMI
supérsures aux taux de croissance médians des sociétés comparables sur la méme période.

Ainsi, les disparités de niveaux de croissance observéss entre la Société et les sociétés cotées
comparables sont le reflet de contrastes importants en matiére de marcheés couvers, de
positionnement, de diversité et de profondeur des gammes de produits et services, ainsi qu'a un
effet taille, =2 traduisant par des différentiels de diversification, de position concurrentislle, de
flexibilite et de résilience.

Les taux de marge dEBIT enfre 2025 et 2027 des sociétés comparables de &chantillon sont
présentés ci-dessous

- Marge d'EBIT*

Comparables boursiers 025 2026 2027
Xyhem nc. 17.7% 18.8% 19.8%
Veralto Corporation 24 1% 24 7% 253%
Alia Laval AB (publ) 17.8% 18.1% 178%
Peniair plc 251% 1% 8.7%
Watts Water Technologies, Inc. 18,1% 19.8% 20.2%
Fluidra, 5.4 14.9% 18.4% 17.1%
Mueller Water Products, Inc. 19,8% 20 8% 208%
Moyenne 19.8%  206%  H.1%
Meédiame 19,1% 19,6% H0.2%
UV Germi* 4.6%

Source - Capilal 19 au 31102025
*Marge de REX sjustée du resultat excepiionnel prévisionnsd, du IR ef GI
*hdoyenne anfimébique des marges surla pénode

Entre 2025 et 2027, les taux de marge d'EBIT prévisionnels médians des sociétés comparables
sont en hausse en s'établissant & 20,2% en 2027 confre 19,1% en 2025, soit des taux nettement
supérsurs a ceux de la Socigté (4,6% en moyenne).

Les disparités de marge d'EBIT avec la Société, mais également entre les sociétés comparables,
peuvent éfre lides aux Sléments présentés au niveau du chiffre d'affaires, avec des dissonances
en termes de taux de marge brute, mais également & des effets d'économie déchelle, de
rationalisation de charges et d'intensité capitalistique.

3.3.4 3 -Nultiples obtenus et choix des multiples

Mous avons retenu le multiple dEBIT qui permet d'extérioriser la profitabilité, hors biais lié au
caractére propriétaire ou non de l'outil productif (modéle asset-light versus asset-heavy), avant
impact des charges financiéres, observée sur les sociétés de 'échantillon pour les années 2025
a 2027. Ce multiple a également &té retenu au regard deg différences pouvant exister dans le
traitement comptable des frais de R&D.

Par ailleurs, nous avons retraité FMimpact de la norme comptable IFRS 16 sur les EBIT des
sociétés comparables concemnées (Fluidra et Alfa Laval), en cohérence avec les agrégats de la
Société qui nintégrent pas la norme. Nous avons également retraité Fimpact de la norme
comptable ASC 842 (US GAAP) pour Pentair, Mueller Water Products, Watts Water
Technologies, Veralto Corporation et Xylem.

Mous avons exclu les multiples -

- de chiffre d'affaires car celui-ci n'est applicable que =i les niveaux de marge chservés
chez les comparables sont proches. Or, U GERMI présente des marges opérationnelies
décomrélées des marges des sociétés de notre échantillon ;
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- d'EBITDA en raison des écarts qui peuvent exister entre les sociétés dans le traitement
comptable des frais de R&D, des differences liées a lNintensité capitalistiqgue des sociétés
comparables et de l'incertitude sur Ifintégration ou non par les analystes des retraitements
IFRS 16 dans leurs prévisions d'EBITDA ;

- de PER (Price to Eamings Ratio) compte tenu des &carts de structure financigére entre
les socigtés comparables ef des éléments de résultats non courants pouvant affecter les
résultats des sociétés.

Le tableau présenté ci-dessous récapitule les multiples dEBIT de l'ensemble des socigtés
comparables de Féchantillon retenu :

Multiples des societés comparables
. VEIEEIT

Comparables boursiers T 026 a7
Xylem Inc. 23,3x 21,2x 18,0x
Veralte Coporation 20,0 18.4x 17,0x
Alfa Laval AB (publ) 16 4 15,6 15,0
Pentair ple 18 6x 1712 15,8x
Watts Water Technologies, Inc. 18.4x 17.8x 18,6x
Fluidra, 5.A 16 4 14,2 13,0
Mueller Water Products, Inc. 14,2 13,1x 12,7x
Moyenne 18,3x 16,8x 13,62
Mediane 18.6x 17, 1x 159x%

Source - Capial 1Q) au 3102025

3.3.4.4 -Muttiple L TM de Bio-U\ Group

Pammi les acteurs identifiés sur le marché du traitement de I'eau par ultraviolet, Bio-U\ Group se
distingue comme le concument le plus directement comparable @ UV GERMI. Les deux
entreprizes partagent en effet un positionnement trés proche, centré sur la conception, la
fabrication et la commercialization de systémes de désinfection par UV pour I'eau, tout en visant
des segments de marché similaires et présentant des profis opérationnels et financiers
comparables.

Bio-UV Group est une société frangaise speécializée dans les solutions de traitement et de
désinfection de 'eau par rayonnement uliraviclet (UV-C). Ses produits s'adressent & un large
éventail de marchés, incluant les pizcines, Paguaculture, les rézsaux d'eau potable et industriells,
ainsi gue le traitement des eaux de ballast pour le secteur maritime. La société se distingue par
sa maitrise compléte de la chaine de valeur : conception, fabrication et commercialisation sont
réalisées depuis ses sites de production en France, et elle propose également des sanices
complémentaires tels gue la maintenance et le suivi technigue des installations.

Cotée sur Euronext Growth Paris, Bio-U\ Group emploie environ 160 collaborateurs et a généré
un chiffre d'affaires d’'environ 38, TmE en 2024, Au-dela de sa taille comparable & U GERMI, la
zociété affiche des niveaux de marges similaires (notamment en 2024 avec 5,5% de marge
d'EBIT contre 5,9% pour UV GERMI) et une expertise technologique reconnue dans la conception
de réacteurs LV sur mesure, adaptés aux besoins des clients industriels et municipau.

La comparabilité entre Bio-LV Group et LV GERMI s2 justifie également par leur approche
technique et commerciale similaire - toutes dewx mettent I'accent sur la qualité, lNinnovation et la
personnalisation de leurs solutions, avec une forte arientation service aprés-vente. En ce sens,
Bio-UV Group peut étre considérée comme un véritable pur-player de la désinfection de I'eau par
UV, positionnement que U GERMI partage fout en offrant, en complément, des solutions de
désinfection de I'air et des surfaces.
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Méanmoins, cette socité n'étant suivie gue par un seul analyste, elle ne satisfait pas pleinement
nos critéres de sélection initiaux, o2 qui ne permet pas de lintégrer dans Féchantillon principal,
bien qu'elle constitue un point de référence sectoriel particuligrement pertinent.

Mous retiendrons toutsfois, dans la méthode, le multiple FEBIT LTM® 2025 au 30 juin de cette
société, tel que présenté ci-dessous.

Bic-UV Group - Analyse et multiple

En mé Market CA _ Croiss. CA Marge JEBIT VE/ERIT

Cap. 024 sl 2024 LTM 2025
Bic-UN Group 23 /7 5% 5.5% 13.8x
Sowree - Capial 1Q

*Noyenne 1 mois au 31AG2025

3.3.45 -Application de la méthode

Mous avons retenu les multiples médians VE / EBIT des années 2025 a 2027 pour Méchantillon
des sociétés comparables sélectionnées et LTM 2025 (au 30 juin 2025) pour Bio-LI'Y Group, &tant
entendu que la valeur d'entreprise (VE) des sociétés comparables comespond & leur
capitalisation boursiére (sur la base d'une moyenne 1 mois au 31 octobre 2025) augmentée de
leur dette financiére nette consolidée ajustés ou diminués de leur trésorerie nette ajustée, que
nous avons appligue aux EBIT prévisionnels (2025-2027) et & 'EBIT LTM 2025 de la Sociétg,
respectivement.

Mous avons retenu (i) le multiple LTM 2025, afin de refléter les performances les plus récentes
de la Société, intégrant & la fois les résultats positifs du second semestre 2024 et les difficultés
rencontrées au premier semestre 2025, et (i) les multiples des exercices 2025 4 2027, afin de
tenir compte a la fois de Meffet de rattrapage attendu lig au rebond de Factivité et de Famélioration
progressive des manges. La valorsation finale résulte d'une mayenne calculés sur l'ensemble
des multiples extériorisés.

Par ailleurs, les zociétés comparables de F&chantillon présentent une capitalization boursiére
significativement supérisure & celle d'UY GERMI, justifiant I'application d'une décote de taille,
estimée enfre 20% et 30% =ur la base de nombreuses &tudes empirques gui existent en la
matigérs et notamment d'études empiriques comme celle de Mukesh Bajab, David J Denis,
Stephen P Femis et Atulya Sarin (& Firm value and marketabilify discounts »), mais également
des &tudes de la Compagnie des Conseils et Experts Financiers ou encore d'Eric Eugéne Grena.

Mous avons retenu, au regard de la taille d'UYV GERMI, un niveau de décote comespondant a la
fourchette haute ressortant de I'analyse, soit 30%.

Par ailleurs, nous n'avons pas retenu de décote sur le multiple extériorisé par Bie-UVY Group, au

regard de sa taille relativement comparable & celle d'UY GERMI (notamment en comparaison
aver Ia taille des sociétés de Féchantillon retenu).

3.3.46 -Résultats

Le tableau ci-dessous synthétise la valeur implicite de la Société obtenue par la méthode des
comparables boursiers :

4 Last Twelve Months = 12 dermiers mois
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Uv Germi - Evaluation par |a methode dés comparables bourslars

Moyenna
En ke LTMZS - Fu‘l?:E-u".".l'
Valeur d'entraprise 471
Trésoredle nette ajusies 4 855
Valeur des fonds proprea (en kE) 3 568
Mombre dractions {en milkers) 3x12
Valeur par actlon (€) 2,58 €
Prix d'0ffre {Z) 330€
Frime offerte par je Prix COMe 10, 8%

La valeur de l'action UV GERMI ressort, en synthése, selon la méthode des comparables

boursiers, & 2,98€.

Le Prix d'Offre de 3, 30€ fait ressortir une prime de 10,8% sur la valeur obtenue par cette méthode.
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4 -  Analyse des elements d'appréeciation du Prix d' Offre de
'Etablissement Présentateur

Les fravaux et conclusions de FEtablissement Présentateur sont présentés dans le Projet de Mote
d’Information de la présente Offre.

Dangs le cadre de appréciation du Prix d'Offre, IEtablissement Présentateur a retenu Fapproche
suivante pour &valuer les actions de UY GERMI.

4.1 - Meéethodes d'évaluation écariges :

L’Etablissement Présentateur a écanté les méthodes et références suivantes :
- Methode de Factif net réévalué ;
- Méthode de I'actualization des dividendes futurs ;
- Méthode des transactions comparables ;
- Référence aux objectifz de cours des analystes.

Mous avons également écarté ces approches, ainsi que la référence a PActif Met Comptable pour
les raizons évoquéss en saction 3.2 du présent rapport.

4.2 - Méthodes d'évaluation retenues :

Danz le cadre de Pappréciation du Prix d’'Offre, I'Etablissement Présentateur a retenu les
approches suivantes pour évaluer les actions de la Société -

- Reéférence aux transactions récentes sur le capital {retenue a titre principal) ;

- Méthode des flux de trésorerie actualizés (retenue a titre principal) ;

- Reéférence aux cours de bourse historigues (retenue a titre principal) ;

- Méthode des comparables boursiers (retenue a titre principal) ;

- Référence a I'Actif Met Comptable (retenue & fitre indicatif).

Mous avons retenu, & titre principal, la référence aux fransactions récentes sur le capital, la
méthode des flux de trézorerie actualises et la référence aux cours de bourse.

La methode des comparables boursiers a &té retenue par nos soins a titre secondaire pour les
raizons évoguées en section 3.3.4.1 du présent rapport.

Par ailleurs, nous avons écarté la référence a I'Actif Met Comptable pour les raisons évoquées
en section 3.2.1.

Motre approche est décrite en section 3.3 du présent rapport.
L'examen des travaux d'évaluation mis en ceuvre par I'Etablizsement Présentateur nous conduit

& formuler les commentaires suivants -

4.2 1 - Méthode des transactions récentes sur le capital

L'Etabliszement Présentateur a fait référence a la cession de lMintégralité des actions de la Société
détenues par la famille Bordas et la société BORDAS SAS & la socigté ORIGIME, détenue par
Willy Fortunato, en juillet 2025, portant sur 786.608 actions ordinaires, au prix de 2 48€ par action.
L'Etablissement Présentateur a également exclu l'opération sur le capital du & juillet 2023
(cession par André Bordas de 388,158 actions a NextStage AM, MCA Finance et Willy Fortunato).
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Mous avons pour notre part également fait référence & cette transaction et exclu Fopération
realisée en juillet 2023 pour des raisons identiqgues & celles avancées par IEtabliszement
Présentateur.

En outre, nous avons également retenu les acquisitions de titres effectuées par la Société dans
le cadre du programme de rachat dactions entre le 27 aodt et le 22 septembre 2025 représentant
un total de 11.345 actions ordinaires pour un prix moyen pondéré par le volume de 2.59€ par
action.

4.2 2 - Méthode des flux de trésorerie actualises

Four mettre en ceuvre cette méthode, I'Etablissement Présentateur a -

- ufilisé les résultats semestricls 2025 publiés ainsi que les prévisions dexploitation
établies par le management de la Société pour les exercices allant du 31 décembre 2025
au 31 décembre 2025 ;

- extrapolé le plan d'affaires sur un exercice supplémentaire (2029), sur la base de sss

propres hypothéses -
o décroissance du taux de croissance du chiffre d'affaires vers un taux de 2,0% en
normiatif ;

o marge FEBITDA de 12,5%, en augmentation en rapport de celle obeervée en fin
dhorizon explicite du plan d'affaires ;

- calculg une valeur terminale & partir du flux de résorerie disponible au 31 décembre 2029
auguel a &2 appliqué un taux de croissance & Finfini de 2,00 ;

- actualisé les flux au taux de 13,9%. Ce taux comespond au colt des fonds propres &
dette nulle de la Société et intégre un taux sans risqgue (3,3%). une prime de marché
(7,1%) & laquelle est appliqué un cosfficient béta de 0,795 et une prime de taille de 5,0% ;
et

- a@jouté & la valeur ainsi obtenue le montant du passage de la valeur d'enfreprise 4 la
valeur des fonds propres au 30 juin 2025 (4,9mE).

La méthode des flux de trézorerie actualisés, telle gu'appliqués par FEtabliszement Présentateur,
fait ressortir une valeur centrale de l'action de la Société a 2,74€, le Prix d'Offre induisant une
prime de 20,4% sur cette valeur.

La mesure de la sensibilité de la valeur de l'action & la variation du taux d'actualisation =t de la
marge dEBITDA & linfini fait ressortir une valeur par action comprise enfre 2 64€ (taux
d'actualisation de 14 4% et taux de marge dEBITDA de 12,0%) et 2,85€ (taux d'actualisation de
13,4% et taux de marge d'EBITDA de 13,0%).

En ce qui conceme les éléments du plan d'affaires, les modalites de mise en ceuvre que nous
avons retenues pour la méthode des flux de trésorerie actualisés sont relativement proches de
celles de I'Etablissement Présentateur, & l'exclusion des points suivants

- le taux d'actualization retenu ;

- le= hypothéses de niveau dinvestiseement et de BFR ;

- les hypothéses dextrapolation du plan d'affaires ainsi que la détermination du flux
normatif et de la valeur terminale ;

- |z passage de la valeur d'enfreprise a la valeur des fonds propres.
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4.2 2 1 -Détermination du taux d’actualisation

Caleul du cout des capitaux propres
Etablissement

Présentateur HAF
Tanm sans nsque {1) 3.30% 337%
Prime de risque du marché {2) T7.07% 5,28%
Beta désendeté 1.M
(Gearing 0%
Beta endette )] 0,785 1.M
Prime de taille 4) 50% 447%
Cout des capitaux propres 3] 13,5% 13.4T%
{1) QAT 10 ans - moyenne 1 an (Bioomberg) {4) Kroll 2023
{2) Moyenne 1 an (Bloomberg) {5) Forrmule du MEDAF

{3) Damodaran 2023 - Europe (Machinery and Liility)
Le taux d'actualisation retenu par Etablissement Présentateur (13,9%) est relativement proche
de celui gque nous avons retenu (13,17%).
Les &carts observés proviennent principalement des sources de marché utilizées et des horizons

temporels considérés pour la détermination de certains paramétres (notamment du taux sans
rizgue, de la prime de rizsgue marche et du béta).

4.2 22 -Hypothéses retenues sur la période explicite

Les hypothésss retenues sur la période explicite du plan d'affaires gue nous avons utilisées
proviennent du méme plan d'affaires que celui utilisé par I'Etablizsement Présentateur.

Comme précisé en section 3.3.2.2 de ce rapport, nos prévisions du plan d'affaires sont
globalement identiques & celles utilisées par I'Etablizzement Présentateur sur la périnde
explicite.

Far ailleurs, nous observons des divergences mineures, présentées ci-dessous -

(i) Variation du BFR

L'Etablissement Présentateur & retenu un niveau de BFR équivalent 3 celui observé au 31
décembre 2024 sur I'ensemble du plan d'affaires. Pour notre part, nous avoens &galement retenu
le niveau de BFR au 31 décembre 2024 gue nous avons refraité de la garantie de prospection
Bpifrance. Cependant, cefte divergence de traitement a un impact non significatif sur la valeur de
la Socigté (=t ainsi de Iappréciation de la valeur par action de la Société).

(i) Le niveau dinvesfissements

L'Etabliszement Présentateur a retenu sur 2025 un niveau dinvestizsements comespondant &
22% des immobilisations corporelles et incorporelles, équivalent & 5.9% du chiffre d affaires 2025.

Mous avong, pour notre part, retenu un niveau dinvestissements sur 2025 comespondant 4 la
moyenne des investizsements en valeur relative sur les 3 demiers exercices, équivalent & 5,4%
du chiffre d'affaires 2025.

Sur les autres années du plan d'affaires, I'Etablizsement Présentateur a considéré, comme nous,
une réduction progressive du niveau des investissements pour ne conserver que les
investiszements de maintien & horizon 2028 (soit des investissements en ligne avec les dotations
aux amortissements).
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Cette divergence de traitement a un impact non significatif sur la valeur de la Société (et ainsi de
I'appréciation de la valeur par action de la Société).

i) Impact global

Ces differences de prévisions entre le plan daffaires retenu par I'Etablissement Présentateur et
les prévisions retenues par nos soins se traduizent par un écart cumulé de 90kE sur les flux de
trésorerie disponible sur la périnde 2025-2028.

4.2.2.3 -Exfrapolation

L'Etablisszement Présentateur @ également procédé a lextrapolation de la périnde explicite du
plan d'affaires sur un exercice supplémentaire (2029). Par ailleurs, les hypothéses retenues par
[Etablissement Présentateur s'avérent identiques aux hypothéses retenues par nos soins &
Fexception des &léments suivants :

- un taux de croissance du chiffre d'affaires s'élevant & 3,0% pour FPEtablissement
Présentateur contre 3,5% dans nos travau ;

- la prise en compie d'un niveau de besocin en fonds de roulement de 37,5% par
[Etablizsement Présentateur contre 34 4% dans nos fravaux en lien avec l2s divergences
de fraitement explicitées en section 4.2.2.2 ;

- la prize en compte, pour notre part, d'un niveau de CIR et Cll comespondant & celui
obaervé sur la demiére annés de Fhorizon explicite s'&levant & 0,6% du chiffre d"affaires.

4.2 2 4 -Flux normatif

La conztruction du flux normatif mize en ceuvre par FEtablissement Prézentateur est cohdrente
avec notre position en matiére de taux de croissance perpstuslle (2,0%). Néanmoins, le niveau
de flux normatif retenu par I'Etabliszement Présentateur différe par :

- |z CIR &t le ClIl : FEtablissement Présentateur considérs une absence de ces produits &
Finfini. De notre coté, nous considérons un niveau normatif de CIR et Cll & 0,6% du chiffre
d'affaires, ces demiers &tant inhérents & Factivité UV GERMI et constituant des produits
récuments ;

- le niveau de besoin en fonds de roulement - PEtabliszement retient un niveau de BFR de
37.5% du chiffre d'affaires, tandis que nous avons retenu un niveau de 34 4%,

4.2 2 5 - Détermination du passage de la valeur d’entreprise a la valeur des
fonds propres

L’Etabliszement Présentateur a retenu un passage de |a valeur d'enfreprise a la valeur des fonds
propres de 4,80mE au 30 juin 2025, intégrant la trésorere au 30 juin 2025 (4,75mE), le
remboursement de la garantie prospection Bpifrance (0.26mE), la dette financigre (-0,25mE), les
provisions pour indemnité de départ & la refraite et pour litiges pour leur valeur comptable au 30
juin 2025 (-0,16mE) et Féconomie d'impdts relative aux déficits fiscaux repartables (0, 29mE).

Mous avons retenu un passage de la valeur denfreprise & la valeur des fonds propres
comespondant & la trésorerie nette ajustée (4.855k€) détaillée dans la section 3.1.2 du présent
rapport, augmentée de la valeur actuelle de I'économie dimpdt lige aux déficits fiscaux
reportalles (300KE).

Lécart porte sur la prize en compte, pour notre part, des créances de CIR et Cll (214k€) et de
limpact li& & léconomie dimpdt sur les provisions pour indemnité de départ & la refraite (38kE).
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4.2 2 5 -Conclusion sur la méthode des flux de trésorerie actualisés

La valeur centrale extériorizée par FEtablissement Prézentateur ressort en synthése 4 2,74€ et
s& situs en-deca de la valeur extéronses par nos travaux (3,04€). Cet écart résulte des différents
points &voqués ci-avant.

Le Prix d'Offre de 3,30€ extériorise une prime de 20,4% sur la valeur cenfrale de I'Etablissement
Présentateur.

4.2 3 - Référence au cours de bourse

L'Etablissement Présentateur a retenu la référence au cours de bourse & titre principal. Mous
avons &galement retenu cette méthode & titre principal.

Si nous affichons en synthése, comme IEtablissement Présentateur, le cours de cidture au 4
novembre 2025, le cours moyen pondéré 20 jours et, le cours moyen ponderé 60 jours,
I'Etablizzement Présentateur présente également le cours moyen pondéré 120 jours et le cours
maoyen pondéré 250 jours.

La valeur de l'action de la Société retenue par Etablizzsement Présentateur en appliquant la
référence au cours de bourse ressort dans une fourchette comprise entre 2,06€ (cours de cldture
a la date d'annonce) et 2,61€ (cours moyen pondérg 120 jours).

Mous retenons, pour notre part, une valeur de Paction de la Société par la référence au cours de
bourse comprise entre 2, 22€ (cours moyen pondéré 20 jours) et 2 41€ (cours moyen pondéré 60
jours).

Mous n'avons pas de divergences dappréciation sur les calculs effectuss,

Le Prix d'Offre de 3.30€ extérorise une prime comprise entre 26% et 60% sur les différentes
valeurs (cours et moyennes de cours de bourse) retenues par 'Etablissement Présentateur.

4.2 4 - Méthode des comparables boursiers

4.2 4.1 - Choix de I'échantillon

Afin d'évaluer la Société, 'Etablizsement Présentateur a retenu un échanfillon composé de six
sociétés du secteur du traitement de Feau (Bio-UM Group, Fluidra, Mueller Water Products, Watts
Water Technologies, BQE Water, Kurita Water Industries).

Mous avons décideé d’écarter les scciétés suivantes
- Bio-UW Group - société suivie par un seul analyste (nous retenons par ailleurs son
multiple ’EBIT LTM 2025) -
- Kuwrita Water Industries : est une socigté japonaise ;
- BQE Water Inc : ne présente pas de donnees relatives aux EBIT prospectifs ;

Mous avons, donc, retenu Pentair, Fluidra, Watts Water Technologies et Mueller Water Products

ainsi que frois sociétés non retenues par FEtablizsement Présentateur (Alfa Laval, Xylem et
“Veralto Corporation).

4.2 .42 -Choix des multiples et méthodologie

Les ratios moyens retenus par [Etablissement Présentateur comespondent & la wvaleur
d’entreprise divisée par IEBITDA et FEBIT.
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Mous avons, pour notre part, privilegié le multiple I'EBIT pour les raizons exposées en section
3343

L'Etablissement Présentateur a. pour le calcul de ses muliiples de sociétés comparables, utilise
des données financiéres au 4 novembre 2025, retenant ainsi la capitalization boursigére des
sociétés comparables et la derniére dette nette puldiée par ces socigtés a cette méme date. Nous
avons pour notre part également retenu des données financiéres 4 une date proche de la remise
du présent rapport, soit une capitalization boursiére des sociétés comparables sur la base d'une
mayenns 1 mois au 31 octobre 2025 et la dette nette publiée la plus récemment.

Par ailleurs, contrairement & nous, 'Etablizsement Présentateur n'a pas procédeé aux ajustements
sur les agrégats opérationnels et les dettes nettes des comparables boursiers, en lien avec les
normes IFRS 16 et ASC 842 (IS GAAP).

Les multiples médians retenus par I'Etablizsement Présentateur ont &t appliqués aux EBITDA
et EBIT 2025, 2026 et 2027, n'intégrant pas les produits relatifs auw CIR et Cll, en s"appuyant sur
les agrégats issus du plan d'affaires. Mous avong pour notre part appliqué les multiples médians
aux EBIT 2025, 2026 et 2027 ainsi que le multiple LTM au 30 juin 2025 de Bio-UV Group & 'EBIT
LTM & cette méme date de UV GERMI, en les ajustant des produits relatifs au CIR et CII.

L'Etablissement Présentateur a retenu un passage de la valeur d'entreprise a la valeur des fonds
propres comespondant & une trésorerie nette ajustée de 4,9mE au 30 juin 2025, soit un montant
quasi-identique & celui que nous avons retenu (4. 855kE). L'écart observé est ig, d'une part, & la
prize en compte par nos soins de la créance CIR/CI et de 'économie dimpdt sur les provisions
pour indemnités de départ & la retraite, tel gqu'explicité en section 4.2_1.5 du présent rapport, et la
prise en compte par IEtablissement Présentateur de I'économie d'impdt actualizée lige aux
déficits reportables dans la trésorerie nette ajustée ufilizée (pour 0,3mE) d'autre part. Pour notre
part, elle est uniguement prise en compte dans le passage de la valeur dentreprize a celle des
fonds propres dans la méthode des flux de trésorere actualisés. Les sociétés comparables
détenant également des déficits reportables, nous considérons que les multiples calculés
intégrent deja ces éléments.

L'ensemble de ces différences méthodologiques présentent ainsi un effet compensatoire se
traduisant en définitive par un &cart non significatif.

4.2.43 -Conclusion sur la méthode des comparables boursiers

La valeur de 'action de la Société obtenue par I'Etablissement Présentateur en appliquant la
méthode des comparables boursiers reszort dans une fourchette comprise entre 1,70€ et 3,37€.

Mous obtenons, pour notre part, une valeur de l'action de la Société par la méthode des
comparables boursiers de 2 9B€ (en valeur centrale).

Lécart observé provient essentiellement des multiples retenus qui proviennent d'échantillons
différents, de la prise en compte d’agrégats différents par I'Etablissament Présentateur, ainsi que
du passage de la valeur d'enfreprise 4 la valeur des fonds propres, comme explicité ci-avant.

Le Prix d'Offre de 3,30€ extériorize une prime / décote comprise entre -2,0% ot 94, 1% sur les
différentes valeurs retenues par FEtablissement Prézentateur.
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5- Analyse des éventuels opérations et accords connexes
a I'Offre

Comme indigué dans le Projet de Mote d'Information, nous n°avons pas eu connaissance d’accord
susceptible d'avoir une incidence significative sur le Prix d"Offre ou son appréciation.

En effet, aucun accord potentiellement connexe & POffre et pouvant avoir une influence
significative sur Fappréciation du Prix ' Offre n'a &té porté & notre connaissance, afin d'apprécier
&'l comportait des dispositions financiéres susceptibles de remettre en cause le caractére
équitable de ce demier.

Par ailleurs, la cession de lNintégralité des 786.608 actions de la Société détenues par la famille
Bordas et la société BORDAS SAS 4 la société ORIGINE détenue par Willy Fortunato en juillet

2025, dont Mexamen est effectué en section 3.3.1 du présent rapport, ne fait pas apparaitre
d&ément qui remetirait en cause 'équité des conditions financiéres de 'Offre.
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6 - Analyse des observations éecrites d'actionnaires

6.1 - Présentation des arguments développés dans les observations

Mous m'avons pas regu, & la date du présent rapport, dobservations écrites de la part
d'acticnnaires minoritaires.

6.2 - Analyse et appréciation des observations

Mayant recu aucune observation écrite d'actionnaires minoritaires, nous n'avons pas eu a
analyser et apprécier d'éventuslles observations de leur part.
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7 - Conclusion sur le caractére equitable du prix offert

Le tableau ci-dessous présente l'ensemble des résultats obfenus par nous-mémes et
I'Etablizzement Présentateur et fait ressortir les pimes (+) ou décotes (-) suivantes par rapport
aux valeurs résultant des méthodes d'évaluation que nous avons jugées perfinentes -

Etablisssmant Présantateur Expart

Primas (<) | Décotes
En £acton g VEBUT o valeur -] offeris par ls prix
cantrala cenfrals "Ofira de 3,306

Mathodes refanues a tirs principal :
Reftrances Al ensactions rieentes sur le capital

Reference 4 [a ransaction histongue (2025} 245 € ZAB € 31%

Rederence aux achats dactions par la Soclete n'a a9 € 7.6%
Methode des Tux de tresorerie achualisés 254 € 2T4€ 285€ 304 € 8,6%
REEMEnce 3u COUS de Dourse

Cours ge clidiure au £ novembere 2025 205€ 206 € 60,2%

COUrs Moyen pondérs 20 |ours” 2206 133 E 48,9%

COUrs Moyen pondéns 5 |ours” 2416 T4 € 36,9%

Cours moyen pordars 120 jours® 261 € 261 € 25.4%

COurE moyen pondens 130 [ours” na J5EE 28,1%

COUrs Moyen ponders 240 jours” 258 € na n'a

COUMs Moyen pondens 250 jours” na 25EE 27,5%
Mathodes refenues 4 e sscondalre -
Methode des comparabies bourslers 1,70€ na A3ITE 29E € 10,58%

n‘a - non appiicabie
* Calcw 025 COUMS MOYERS DONDRES au 041 1/2025

Il e=t rappelé que le Congeill d'Administration de LV GERMI a approuvé le 3 novembre 2025 le
principe d'une opération de marché visant 4 proposer & ses actionnaires une réduction de capital
non motivée par des pertes, d'un montant maximum de 2,6mE par voie I'OPRA, en vue de leur
annulation, portant sur un nombre maximum de 500.000 actions de la Société au prix de 3,302
par action.

L'Offre envisagée s'inscrit dans un contexte de situation d'excés de trésorerie par rapport aux
besoins de UV GERMI. U'OPRA a ainsi pour finalité de réduire la trésorerie excédentaire de la
Socigtd et offrir une fenétre de liquidité pour des actionnaires qui souhaitent monétiser tout ou
partie de leur parficipation au capital de la Société. L'OPRA, qui porte sur un montant total de
2 6mE, sera finances intégralement par la trésorerie disponible de la Socigté. Aprés cefte
opération, UV GERMI estime disposer des ressources nécessaires pour financer son activité et
son développement.

ORIGINE (société détenue par Monsisur Willy Fortunato, Président Directeur Général de UY
GERMI) qui détient 26, 6% du capital social de la Société, a fait part de son intention de ne pas
apporter ses titres & I'Offre.

La Société n'a pas lintention de demander la radiation de la cotation des actions U GERMI
d’Euronext Growth. L'Offre n'aura pas pour conséquence un retrait obligatoire.

Ainsi, FOffre est facultative pour leg actionnaires d'UV GERMI et permet aux actionnaires qui le
souhaitent d'apporter tout ou partie de leurs actions & I'Offre, tout en laissant |a possibilité & ceux
qui le souhaitent de rester au capital.

05 Crows HAF — wiatw coowe-hal it B0
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Motre analyse de la valeur de Faction de la Societe fait ressortir des valeurs

comprises enfre 2 48€ {fransaction histongue de 2025) et 2 59€ (acquisitions de titres
dans le cadre du programme de rachat O actions) au titre des références aux transactions
récentes sur le capital {(méthode retenue a titre principal) ;

de 3.04€ pour la méthode des flux de frésorere actualisés (méthode retenue & fitre
principal) ;

comprises enfre 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 retenus
a titre principal) ;

de 2,98€ pour la méthode des comparables boursiers (méthode retenue & fitre
secondaire).

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

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

de 8,6% pour la methode des flux de trésorene actualisés |

comprise entre 36,9% (cours moyen pondéré 60 jours) et 45,9% (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 synthése, I'Offre constitue pour les actionnaires de la Société une possibilité de bEnéficier
d'une ligquidité immédiate de leur participation & un prix préssntant une prime sur les valeurs
induites des différentes méthodes d'évaluation retenues a titre principal.

Sur la base de Pensemble de ces éléments d appréciation, notre opinion est gue le prix de 3,30
par action proposé par UY GERMI dans le cadre de FOffre Publigue de Rachat d°Actions, est
équitable, du point de vue financier, pour les actionnaires minoritaires de la société UV GERMI.

Fait & Levalloiz-Pemet, |2 15 décembre 2025

L'expert indépendant
Crowe HAF
Membre de Crowe Global

Bt i B 2
Plaacr Snllor -ﬂ«iqﬂ-,‘.s L. E*..nﬁlw.
S I PR MCDE IR AR et U R L TR TR
Olivier Grivillers Maxime Hazim
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8 - Annexe — Lettre de mission

/. Crowe

Proposition de mission relative a la
réalisation d'une expertise
indépendante sur la valeur des titres de
la société UV GERMI dans le cadre
d’'une offre publique de rachat d’actions

R il

24 Septembre 2025

AUt/ Tux / Aavisory Emart deaksions. Logsting vivlue
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Expartisa indépendante LUV GERMI
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Crowe ook i

16 rus Camile Pellotan
92300 Lovallois-Perret

Tél +33 (0)1 41 05 68 40

cordactPorowe-hal.fr
waw orowa-had fr

UV GERMI
Zac de La Nau - 19240 SAINT-VIANCE
Alattantion da M Willy FORTUNATO

Levaliots-Parmet, le 24 septembre 2025

PERSONNEL ET CONFIDENTIEL

Morsieur,

Nous avons la pisisir de wous adreszar notra lottre do mission rekative a B missicn d'expertise
indépendante portent sus fdvaluation des titres de ka sosiété UV GERMI (ci-aprés |2 « Société » ), dans
i cadre d'une offre putlique de rachat d'actions (clkapries M« OPRA »)

Notre compeehenaion du contexte et de Fobjsctif de & mission que vous envisagez de nous confier,
ainal que les traveux & effectuer sont exposés ¢ans le document joint

Nous vous en souhaitons bonne réception et resions a vatre entiére disposition pour vous fournir toutes
Informations complémentaires que vous pouriez scubsiter ou pour adapter netre lettre de missicn.

Si les termes de cette letire vous conviennent ncus vous invitons, pour marguar vobre accord, & nous
retourner un exemplaire diment signé.

AVEC NOS remarciements powr ce 1émoignage de votre conflance, nous vous prions de crowre, Monseur,
en l'expression de nofre consideration distnguée.

L'Expart ndépendant
Crowe HAF
Membre du réseau Crowe Global
o/ ;)—\J—uvl‘l l'\£3 3= '
" Olvier GRIVILLERS ihe HAZM
Associé Associé
©2025 Crowe HAF - www. crowehal & 64
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Expertise indépendante UV GERMI 1

1. Définition de la mission

1.1. Contexte de |'opération

UV GERMI congof, fabrique &t commercalise des equipemeants basés sur ia technologie ultraviclets
[UV) & des fins de dépoliuticn, de désnfection et de decontamination de 'eau, de I'air et des surfaces.
La societd est basée 3 Saint-Viance, en Corréze, &t compte environ 50 collaborataurs.

Les actions de la Société sont admises sux négocabions sur le marche Eurcnext Groweh Paris depuis
e 21 juiliet 2027,

La Société 3 réalisé, en 2024, un chiffre d'sffarss de 8, 5m« (la majeura partie de celui-ci atant centrée
sur e marché de I'eau) et dégage un resultat net positif de 0,7m€.

Le 15 juilet 2025, |3 famille BORDAS (Mcnsieur André BORDAS, Madame Bemadetts BORDAS,
Madamne Sandine BORDAS) et |a scciété BORDAS ont cadés ia totalité des titres quis déenaent,
soit 24 338% du capital, représanté par 785 608 scticns 3 la sockté ORIGINE, datenue a 100 % et
dirgée par Monsieur Willy FORTUNATO. La cession des fitras a 616 réakisée sur la base d'un prix de
2 48€ par action, Sulte & cetts cpération, |a societé ORIGINE detient 26,64% du capital et des droits
de vote de |a sockds UV GERMI

Nous compreénons gue la Socléts souhaite ddposer auprés de IAMF une Offre Publigue de Rachai
g'Actions (claprés I'e OPRA ») ouvecte a 'ensemble des actonnaires

L'oparation paurrait parter sur anviron 25% du capital socal de & socidld

L'objectlf de |'opération consstant notamment a offrir de la Squidité mux actionnares (dans un contexts
de faible hquidie du titre UV GERMI en bourss),

La sociétd ORIGINE n'apporierait pas & I'offre el devrait ainsi mécaniquement e o reluer » au capital
de la Sockts 3 la sue de la réalisation ce TOPRA

La Consail o Administration de & Socidié devra éésigner un expert indépendant chargé d'&tablr un
rapporet sur Jes conditions fnanciéres de FOPRA. Au vu du rapport de l'expert indépendant, le Conseil
d' Administrabon rendra, be moment venu, ua avis motive sur ks projet I'OPRA, qul sera Inclis dans la
note dinformation de la Sasieté déposée auprés de FANF

1.2. Objectif de la mission

Dans ce cadre ot confermément 4 ia réglementation de I'ANF, |2 caractére équitable de 'OPRA, d'un
point de vue financier pour les actionnaires de la Socléts, fera I'objet d'une attestation par un expert
indepandant nemmé par le Consedl d'Administration de la Sockts.

La Société n'a pas la capacité de consttuar un comité ad hoc compaoss d'su moins trois membras du
Consell d Administration et comportant une majoré de membres ndépendants ; elle scumstira le
nom de l'expert indépendant & I'AMF conformément a I'article 261 du rdglement genéral de I'AMF
L'expert sera ains! désigné sous réserve du droit de veto de 'AMF A l'ancontre de la nomination
conformément au 261-1-1 | du réglement gananal da FAMF,

La mission d'expert indépandant que vous envisagez de nous confier s mscrit donc dans ce contexts
et wserait ainsi & apprécier le prix des Gitres de la Société qul sam proposé aux actinnaires
mincritares a1 & sa prononcer sur féquité des conditions financiares da I'Offre.

Q2005 Qrwee HAF Vewiseatel ¥
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Expertise indépendante UV GERM 2

1.3. Calendrier de 'opération
L'expert Indépendant serait désigné par le Consell &' Administration de [a Société fin septembre 2026,

L'article 282-1 Il du réglement général prévolt qu'une fols désigné, 'axpert doit dispaser d'un caial
suffisant pour éiaborer son rapport en fonction de la complexilé de I'opération et de ks quaité de
Tnformation mise a sa dispesition, 1 que ce délai ne peul élre infériewr & vingt jours de négociaton
de bourse. Ce délai minimum s'entend & compler de la récaption de ensemble de a documentation
necessaire A 'elaboration de son rapport

Nous compranons que le dépot du projet d'OPRA et de notre rapport devialent intervenir m-novermbre
2025 pour présentabon au coliége de 'AMF au début du mols de décembre 2025

Le calandniar dAfnIlf et datallié de I'cparation nous Serm communiqué ukénauramant. Nous vous
informona que nous svons d'ores et déja pris nos dispositions pour respecter ce calendrier. En cas
de changement, nous nous adapterons en fonction du calendner définitif de fopération

L'équipe pressentie sera entiéremeant disponible pour résliser cette mission

1.4, Cadre réglementaire de notre mission

Noe dilgences seront donc effectuées selon les dispositons de Farticle 262-1 du reglement général
de FAMF, en vigueur depuis le 8 féurier 2020, de son Instrustion d'application n*2006-08 relative 8
lexpertise indépendante efie-méme complétée des recommandations da I'AMF, instruction et les
recommandations ayant été modifiés le 10 février 2020.

1.5, Déclaration d'indépendance

Olivier Grivillers, Maxime Hazim et le cabinat Crowe HAF sont indépendants des sociéiées concemées
alnsi que de leurs actionnaines. lls n'ont pas de lien juridique ou financler avec Jes scciétés et ne se
trouvent dans aucune des situalions @2 confiit d interst visées & l'artcle 1 de finstructon 2006-08 du
25 juiliet 2008" prise en application du titre VI du Ivre 1| du Reglement Général de I AMF.

En particulier, nous vous Indiquons que Crowe HAF, comme sas associds et colaborateurs

- mentretienrent pas de llens juridigues ou en capital avec les personnes concernées par
I'opération cu avac ksurs consalls, susceptiblas d'affactar laur indépandance,

-~ mont consellié aucune des sociéles concernées par fopération, ou toute personne que ces
sockétés ou personnes physiques contrdlent. au sens de l'adicle L 2333 du Code de
Commane au cours des dix-huit darmiars mois,

- nont procédé @ avcune évauation pour le compte de la societé chile au cours des dix-hut
demiers mois,

- ne détiennent aucun inerdt dans |a réussite de fofre, ni créance ou dette sur I'une
queiconque des personnes morales ou physiques concerndes par Fopération ou sur l'une
que conque des parsonnes contrlées par les personnes concemées par foparation

Olivier Grivillers, Maxima Hazim et le cabinet Crowe HAF attestent donc de |'absence de tout lien
avec les personnes concerndes, susceplible daffecter leur indépendance et fobjectvité de leur
jugement lors de lexescice de cetle mission.

' Moditée e 10 Mvrier 2020

B Cowe I Ve crase-taty
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Expaortiso indépendante UV GERMI 3

2. Notre approche de la mission

2.1. Notre analyse

Nos travaux comespandant & Ia mission gue vous envisagez de nous confier comparteront de mansdre
non exhaustive les élapes suivanies

1.

10.

1.
12.
1.
4,

Des enfretiens avec i@ management de I3 société ainsi gu'avec les conseils (consel,
établissement présantataur at avocats),

Lanalyse des élats financiers annuels historiques Wdés su 31 décembre 2024, 2023 et
2022

L'analyse de !'attarrissage 2025, du budget 2028 &t du plan daffaires prévisionnel de ka socoe,
L'analyze du cours de bourse de la Scciété,

L'anglyse des transachions récentes infervenues dans |e secieur o0 oplre la socité et des
multiples boursiors des sociéles comparables cofbas,

L'dtaboration d'un moddle d actualisation des flux de trésorene ainsi gu'une analyse de sensibifté
Aux paramelres cks,

L'analyse des notes de Fanalysie suivant 1a valeur de 1a socété,
L'analyse des transactions récentes mtarvenues au capital de la Sccibts,
L'analyse de la structure du capital et le traitement des instruments dlubfs,

Laprisentation des résultats de nos travaux reprenant les principales hypothaeas ratanues et les
méthodes utlisdes paur aboutir & notre fourchette de valaurs,

L'analyse des &léments d'appréciation du prix d'offre de [établissement présentateur,
L'analyse de la note d'information (hars rappert de fexpart indépendant).
Des échanges réguliers avec la sockité e les membres du consell d'sdministration,

La récaction de notre rapport et les échanges avec 'AMF et le cas echéant avec les achonnaires
mangritaires.

Notre mission ne prévalt pas da travaux da naturs uridique et fiscake, ni Fexpertise immobilidre e
techniqua. Des points davencement réguliers seront effectds avec ies conseis afin d'anticiper au
mieux les croblématiques rencontrés.

Notre analyse s'appuiera sur des informabions publiques et sur Fétude de documeants oblenus auprés
du management de la scaiMé et aes conaais. Une iste de documants préliminaires nécesssires 4 la
réalisation de notre mission vous sera feurnie su demarrags de notre mission.

B 2006 Corwn HAT wovoTen e s
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Expertise indépendants UV GERMI 4

2.2. Notre Méthodologie

Notre méthodologie sera fondée sur une approche mullicitére qui reprendra les méthodes
couramment utilisées et admises par FAMF pour valonser |a Scaéte Les méthodes suivanies
pourrsiant Birs retenues |

Cetle meéthcde repose sur laclualisation de flux nets de béscrere dexploitation, aprés
investissaments et financement du besoin en fonds de roulement Le taux d'actualisation sera
détarminé at justifie par référanca au marché ot aux spécicités de la soc6ld. La valewr de la
Soclété sera obtenue en déduisant de la valeur des actifs, les dettes financiéres nettes.

Catle approche par comparaison est fondée sur Manalyse des ratios et multiples pertinents entre
I valeur dentreprise de sociétée cotées ayent des activités similaires et leurs principaux
indicateurs financiers (CA, EBITDA, EBIT, résultat net...).

Catte appreche analogiqus consiste & déerminar une fourchetia d'dvaluation par référence 4 oes
transactions récentes ayamt éu beu dans le secteur, en comparant ke prix paye, qui constiiue une
référence objective, aux principaux indicateurs fnanciers (Chilfre d'affaires, EBITDA, EBIT. . ) des
sociéas cibles.

Anglyse du cours de bourse.
Una analyse de la liguidité du titre et du cours de bourse sera effectuée,

Analyse des nofes danatystes

Une anglyse, je cas échéant, des notes des analystes suivant & valeur de la Societe sera réalisee
I sera faft référanca sux objectifs de cours des analystes.

Réfdrence sux bransactions récentes sur ls capidal de 's socets
Une anslyse des transections récentes intervenues eur le capital de Is Sccidté sera effectude.
| sera notamment fait référance & fa transacton du 15 julllet 2025, la famille et Is sockté BORDAS

6! la socite ORGINE, détenuve & 100 % et dirigée par Monsieur Willy FORTUNATO (Cession de
12 totalite des titres détenus solt 24 38% du capital sur |a base d'un prix unitare de 2 48€ par

action).
0 230 Cuowe MV morn orowo bel ¥
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Expertise indépendante UV GERMI 5

3. Notre proposition d'intervention

3.1. Equipe

L'équipe proposée a une forte sénionté et une pralique développée sur ce type de mssions &t dans
le secteur & aclivité dans lequel opére le Groupe.

Oivier Grivillers et Maxime Hazim. Asaociés de Crowe HAF, seront cosignatakes de I'expertisa
Indépendanta. |2 prendront en charge la rédaction du rappart ot les relations avec les ters (sociéte
ciblg, bangue présentatrioe, avocals et Autorité des Marchés Financiers).

Deux autres personnes seront affactées & cette mission :
- Yassine Chennaoul, manager,
- Un(e) analyste senior |

Teous ks intervenanis de léquipe sont dipldmeés de lenssignement supéneur et ont réalisé de
nombreuses missions d évaluation et d'expertise indépendante Les CV des pancipaux intervenants
sont présentds en Annexes 2.

Marc de Prémara, aesocks, procddera @ ka revue indépendante du rappart Managing Partnar de
Crows HAF en charge du dépariement audit du cabinet Crowe HAF, Marc de Prémare a déja réalisé
des controles qualite en lant que contrleur délégué pour |e compte du Haut Consell du Commissanat
aux Comptes et de la Compagne Nationale des Commissares aux Comptes

Il a plus de 25 ans gaxpérience en transaction services et en audit de scckiés coées &1 non Coees.
Il & pedicipé & un grand nembre de revues indépendantae dens le cadre d'expertises Indépendantes
sur des offres publigues réalsses par ke cabinet Crowe HAF

3.2. Honoraires

Les travaux seront faciurés d'apeis les temps passés Les lemps propesés, dans le document ci-joint,
sont indiqués en fanction de notre connaissance actuelle du dosser.

Les honoraires vanent selon 1a taille ot |a camplexité de la socidté concernde, gachant que I'AMF
dans son Instruction n“2008-08 re a8dzmannlseahs e minianes e 2o n ezt Rl g

lexperl Indépendant puisse alouer le
d'éveluabon en bonne et due forme.

Le budget estimé, &t dont la répartition
Jours, soit un montant d'honoraives de & e : -
o ety Le contenu genere par I'lA peut etre

En cas d'acoeptation de volre part de nd incorrect.
acompte de 17.000€ vous sera demande,
Intarviandra 4 |a remise de notra rapport.

La répartition de ce budge! es! indiquée en Annexe 1 « Esbmation du budget »,
En cas d'interrupton de |a mission, 4 vetre demande, pour queiqua matd que ce sait, las honoraires

resteront dus & concurrance de |a somme oblenue eur la bese du décompie des iemps passés depuis
le début de nos travaux jusqu'a |'svie d'interruption de la mission.

Une image contenant texte, lettre, Police,
capture d'écran

03025 Crome bF o rowedef ¢
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4. Conditions particuliéres

4.1. Limitation de responsabilité

Crowe HAF s'engage 8 metire en cuvre (85 moyens &1 compétences nécessaires & la bonne
réalisation de la mission telle que définle ci-avant

En cas de dommages qui résulteraent directement d'un manquement & lune de nos cbligations ou
de négligencas dans la réalisation des diligences convenues, le montant total des dommages qui
pourrait nous &tre réclamé, ne saurait excéder, toules causes de préjudice confondues, une somme
correspondant au double du montant des honoraires encaisséas par Crowa HAF au titre des fravaux
résultent de 1a présente lettre de mission.

Ces conditions de rasporsabilité constituent Je plafend des oblkgations. Toute autre responsabilita est
exprassément exclue, notamment pour pertes da chance d'économies ou de bénéficas ou pour

baisse des résuttats. Toute action kgale devralt &ire entreprise au plus tard un an a partir de la date
de connaissance des fails 81 dans 10uUS les cas au plus tand troks ans & compear de |a date de notre

rapport

4.2. Secret professionnel

Les régles décntologiques de la profession et les procédures internes de Crowe HAF garantissent la
sincie obsarvation du secrat professionnel.

& 2227 Gowm 14T v bl
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Docusign Envelope ID: BEDTDT798-A568-4EF5-02DE-BABAT 1FFBFEF

Expertise indépendante UV GERMI 7

5. Acceptation de la mission

Paur Crowa t{AF
X o
o .;.»—*"’W
| “Olivier Griviters Maxine Hazim
~ Associé Agsocie

La signature ci-dessous, précadée de « Bon pour accord », vaut pour accaptation de ia letire de
mission *

Accord au nom de la socete UV GERM|
Signature

Nom Wily FORTUNATO

Fonation Président Directeur Géngéral
Date €3 novembre 2025

Une image contenant texte, diag

Le contenu généré par I'lA peut
incorrect.

G025 Corwn HAF Wi Towe bt &

© 2005 Crowe HAF - www. crowe-hal 71

Page 111 sur 118



Cette offre et le projet de note d’information restent soumis a I’examen de ’AMF

Docusign Envelope |D: BED7D782-A562-4EFS-03DE-BABAT1FFBFEF

Expertise indépendante UV GERMI 8

Annexe : Estimation du budget

1. Prise de connassance et anslyae du contaxta de I'opération 2
- Réunions préparstoires
- Prise da connaissance génarala de la socksts et du contexte ds I'opérstion
- Entretisns avec les dirigean!s de la 8001016 of Jours Consers
- Analyse et compréhenaion du profet o'offrs pubiique

2. Preparaticn de l'evalustion 5
- Analyse du comtexte juridique, fiscal ef social
= Analyse de Mhistorque des franssctions swr le capital de fa sociblé
- Analyse des élals financiers histunques (bilan et comple de resultal)
- Analyse du budget 2025 et des elements prévisicnnels (business pian)
- Revue des projsctions d'activité of de rantebilfite

3. Evaluation mullicrittre de la socleté 13

- Méthode des Discounted Cash Flows

Mise on aauvre de la mothede av regard du business pian

Anafyse de la ssnsibiltd de la méthode an fonction de la varation

des principaux paramétres (faux d'sctuaisation, rentsbifié.. )
- Méthode dos comparables bowrsiers

Recherche de comparables boursiers

Valorisation des comparables e lermes de multiples

Evaluation de Iz soaoréparanabgbenloncﬂondnrmrwhs oblonus

Une image contenant texte capture

d'écran, document, Police APPARICINE: G /e 8 Brahine

Le contenu généré par I'Apeut étre YN ENGERpR—_-—_—ypy-
incorrect. s du cowrs de bourse

DICIoNee aus LDeel)s 06 cuurs des analystes (si appiicabls)
mwawrrmmcamwlacspkaldelam

- Mise en regard des dilféranies mithodes pour vévilier la cohérence
des résuitals

- Détarmination d'une fourcheatte de valews
- Analyse des édments d appréciation du prix o offre de I'étatiissement
présentateur
4. Rédaction du rapport et échanges avec TAMF 5

Total Jours 25

DALS Trowe B WA G bl
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5. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Conformément aux dispositions de I'article 231-19 du reglement général de ’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'intérét et les conséquences du
projet d’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

Ont participé a cette réunion et ont pris part au vote de I'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 :

e [a Société envisage de mettre en ceuvre une offre publique de rachat d’actions (I’ « Offre » ou I’
« 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 I’Assemblée
Générale de du vote favorable de I’Assemblée Générale Mixte, qui a été convoquée pour le 5
janvier 2026 de la résolution relative a la réduction de capital de la Société non motivée par les
pertes et de la publication de la décision de conformité de I’AMF sur le présent projet d’Offre.

e 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 'expert indépendant et de préparer un
projet d’avis motivé du Conseil,

e A ['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 financiéres de I'Offre, sur le fondement de I'article 261-1 | du
Réglement Général de ’AMF. Cette nomination a été faite en considération de I'expérience, la
composition et les qualifications des personnels dédiées a la mission ainsi que les moyens
matériels mis en ceuvre. Le 12 novembre 2025, 'AMF a signifié a la Société ne pas s’opposer a
cette désignation, qui est ainsi devenue définitive,

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

o les membres du Comité d’offre se sont assurés que I’Expert Indépendant avait eu en sa
possession I'ensemble des informations utiles pour I’exécution de sa mission et qu’il avait été a
méme 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 I'absence de réception de questions ou de réflexions
d’actionnaires qui lui auraient été adressées ou qui auraient été adressées a I’Expert
Indépendant. Les membres du Comité d’offre n‘ont pas été informés et n’ont pas relevé
d’éléments de nature a remettre en cause le bon déroulement des travaux de I’Expert
Indépendant.
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e e 5décembre 2025, I'Expert indépendant a transmis a la Société un projet de rapport sur lequel
le comité d’offre a pu échanger avec I’Expert Indépendant et le 15 décembre son rapport définitif
concluant au caractére équitable d’un point de financier de I’Offre.

1. Présentation des travaux de I'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 I’ensemble des résultats obtenus par nous-mémes et I’Etablissement
Présentateur et fait ressortir les primes (+) ou décotes (-) suivantes par rapport aux valeurs résultant des
méthodes d’évaluation que nous avons jugées pertinentes :

Etablissement Présentateur Expert
Primes (+) / Décotes
En €/action Valeur Valeur (-) offerte par le prix
R centrale Haut centrale d'Offre de 3,30€

Méthodes retenues a titre principal :
Références aux transactions récentes sur le capital

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

Référence aux rachats d'actions par la Société 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 cloture 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 a 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

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 a proposer a 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’excés 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
fenétre 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. Aprés 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 a
I’Offre.
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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, I’Offre est facultative pour les actionnaires d’UV GERMI et permet aux actionnaires qui le
souhaitent d’apporter tout ou partie de leurs actions a I’Offre, tout en laissant la possibilité a ceux qui le
souhaitent de rester au capital.

Notre analyse de la valeur de I'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 a titre principal) ;

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

- de 2,98€ pour la méthode des comparables boursiers (méthode retenue a titre secondaire).
Le prix offert de 3,30€ par action dans le cadre de I’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 synthése, I'Offre constitue pour les actionnaires de la Société une possibilité de bénéficier d’une
liquidité immédiate de leur participation a un prix présentant une prime sur les valeurs induites des
différentes méthodes d’évaluation retenues a titre principal.

Sur la base de I’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 I’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 a I’Offre
Dument informé, le Conseil prend acte des intentions suivantes :

e 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 a I’'OPRA,

o 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 a I’'OPRA,

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

3. Auvis du Conseil d’administration

a) Préparation de I’avis motivé par le Comité d’offre

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

A '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 a
I’Assemblée Générale qui sera convoquée le 5 janvier 2026, une résolution relative a 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 I'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 a I’Offre,

La réalisation de I’Offre est sous réserve du vote favorable de I’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 I'AMF sur le présent projet d’Offre qui interviendra au terme du délai
d’opposition des créanciers.

Sur l'intérét de I’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,

I’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 a I’Offre, tout en laissant la possibilité a
ceux qui le souhaitent de rester au capital,

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

Les actionnaires qui ne participeraient pas a I’Offre, ou dont I'apport a I’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 caractére équitable des conditions financieres de I’Offre
pour les actionnaires de la Société ;

L’Offre n’affecterait pas la politique commerciale et financiére 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 financiére 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'intérét de I’Offre pour les salariés, le Comité d’offre a relevé que I’Offre ne présentera
aucune incidence particuliére 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 a I'unanimité de ses membres :

A recommandé au Conseil d’administration de a Société :

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

o D’émettre un avis favorable a I’Offre,

o Et de recommander aux actionnaires désireux de profiter de I'opportunité de liquidité
partielle permise par le projet d’Offre, d’apporter leurs actions a I’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 I’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, a I'unanimité de ses membres présents ou représentés, sur
recommandation du Comité d’offre :

Prend acte des conclusions de I’Expert indépendant considérant au terme d’une analyse
multicritéres en vue de I’évaluation de la société, que le prix de 3,30€ par action proposé par UV
GERMI dans le cadre de I'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 a son compte les conclusions du Comité d’offre en date du 15 décembre
2025 et notamment le fait que I'offre est dans I'intérét 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, a I'unanimité de ses membres présents ou représentés, est
d’avis que I’Offre est conforme aux intéréts 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 I'opportunité de liquidité permise par le
projet d’Offre, d’apporter leurs actions a I’Offre.

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

Conformément aux dispositions de I'article 231-28 du Reglement général de I'’AMF, les informations
relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société seront
déposées aupres de I’AMF au plus tard la veille de I'ouverture de I'Offre.

Ces informations qui feront I'objet d’'un document d’information spécifique établi par la Société, sera
disponible sur les sites internet de 'AMF (www.amf-france.org) et d’'UV GERMI (www.uvgermi.fr) et
peut étre obtenu sans frais auprés 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 :

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

Monsieur Willy FORTUNATO

Président Directeur Général

Pour la présentation de I'Offre

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

Portzamparc
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