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2.3. Prévention et maitrise des risques résultant de l’activité

a) Principaux risques identifiés
Ceux-ci sont classés par ordre d’importance décroissante :

—non respect de la réglementation pharmaceutique en matiére de bonnes pratiques de fabrication ou de distribution induisant
des refus ou des retraits d’agrément de la part des agences de santé ;

— existence d’effets secondaires dommageables a la santé imputables a l'utilisation des produits,
— interruption de l’activité en cas de sinistre total intervenant sur le site de production d’Antony,

—non respect des autres législations applicables (sociales et environnementales, financiéres et juridiques au sens large) indui-
sant des codts non anticipés de mise en conformité et des dommages en terme d’image.

b) Processus en place pour maitriser ces risques
Les processus les plus significatifs sont les suivants :

—au sein de la Direction Pharmaceutique, le service réglementaire formalise les procédés de fabrication et de contréle qui sont
soumis aux agences de santé a 'appui des dossiers d’enregistrement des produits ; ces procédés sont validés par les dites
agences qui procédent a des inspections pharmaceutiques ; le Pharmacien responsable veille a la gestion des non-conformités
ainsi qu’a la mise a jour des dossiers et des procédés de fabrication et de contrdle en fonction de I’évolution de la réglementa-
tion applicable ;

—des pharmaciens sont en charge du contrdle des ordonnances recues des prescripteurs. Le service des contrdles échantillonne,
contrdle et libére les matiéres premiéres, les articles de conditionnement et les lots de fabrication des produits aux différentes
étapes de fabrication en conformité avec les dossiers d’enregistrement des produits, sous la responsabilité personnelle du
Pharmacien responsable. Le systéme de suivi de fabrication assure une tragabilité totale en temps réel des produits livrés ;

— les services commerciaux veillent a ’édition et a la diffusion auprés des patients et des praticiens de documents d’information
conformes aux dossiers d’enregistrement des produits ; ces documents sont soumis a déclaration auprés des agences de santé ;

— le service de la Pharmacovigilance rapporte a la Direction Pharmaceutique les réclamations et incidents connus consécutifs
aux traitements. Celle-ci procéde a I’analyse de I'imputabilité produits des incidents reportés. Elle a la responsabilité d’informer
“en toute transparence” les autorités de Santé et de mettre en route en cas de besoin la cellule de crise en charge du retrait du
marché des produits incriminés ;

—la Direction Générale examine chaque année, conjointement avec la Direction Financiére, la pertinence des couvertures d’assu-
rances : le groupe dispose d’une assurance de responsabilité civile produit adaptée et d’une assurance perte d’exploitation sur
une période de 18 mois. Le site industriel d’Antony dispose d’une garantie dommage adaptée. Un plan de sauvegarde externe
du systéme informatique est en place et permettrait d’assurer la reprise du systéme d’information en cas de sinistre ;

— le responsable Juridique de la Direction Financiére contrdle la légalité de 'ensemble des contrats des entités francaises dans
le cadre de la procédure de gestion des contrats.

¢) Référentiel et documentation de ces processus

Livre V du Code de la santé publique. BPF cinquiéme édition 1998 (journal officiel). 4°™ édition de la Pharmacopée européenne
(Conseil de UEurope). Manuel interne “repéres qualité” : procédure POS Ao27 de gestion des non-conformité et des anomalies ;
procédure POS JUog de traitement des réclamations clients ; procédures POSUoo1 de pharmacovigilance ; procédure POS Ao26
de rappel de lots ; procédure POS Ao33 de gestion des contrats ; procédure POS Aoo8 de sécurité d’accés et des données des
systémes informatiques.

d) Evaluation de la pertinence de ces processus

Il est prévu de formaliser un plan de secours en cas de sinistre majeur. De méme, les délégations de pouvoirs du Président en
matiére de responsabilités légales sont en cours de formalisation et devront s’accompagner des nécessaires actions de forma-
tion. La Direction Générale juge, par ailleurs, les autres processus adéquats pour couvrir les risques identifiés.
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2.4. Fiabilité des informations financiéres et prévention des risques d’erreur et de fraude

a) Principaux risques identifiés

Ceux-ci sont classés par ordre d’importance décroissante :

—le non recouvrement de créances sur les distributeurs et les hdpitaux,

— des opérations frauduleuses ou des processus déficients induisant des erreurs significatives dans les unités opérationnelles
périphériques,

— la non exhaustivité de la comptabilisation des charges en raison de pertes d’information liées a la décentralisation des
décisions d’achat,

—des erreurs de valorisation des stocks en raison de la complexité du processus en place,

- une mauvaise évaluation des provisions pour risques et charges,

- une communication financiére insuffisante ou inadaptée.

b) Processus en place pour maitriser ces risques
Les processus les plus significatifs sont les suivants :

— les centres de profit établissent un reporting trimestriel des retards de paiement et des actions de recouvrement en cours a
destination de la Direction Financiére et de la Direction Générale. Les objectifs de recouvrement sont intégrés dans leurs objectifs
opérationnels ;

—la Direction Financiére visite au moins une fois par an chacune des filiales. Un programme d’intervention est établi ainsi qu’un
compte rendu qui précise, a l'intention du management local et de la Direction Générale, les actions d’amélioration des
processus financiers identifiées, les responsabilités et les délais ;

- tous les engagements de dépenses sont suivis au service achats et les engagements non comptabilisés sont analysés lors de
chaque arrété en vue de leur prise en compte ou non. Le service controle de gestion est chargé d’analyser et de justifier mensuel-
lement les écarts budgétaires ou de prévision ;

—le processus actuel de valorisation des stocks largement manuel et peu sécurisé est en cours de refonte compléte et s’appuiera
dés cette année sur les données techniques de la gestion de production beaucoup plus fiables ;

— les provisions pour risques et charges sont évaluées par la Direction Financiére et la Direction Générale sur la base des infor-
mations disponibles. Ces évaluations sont revues par les Commissaires aux Comptes et le Comité d’Audit ;

- les communiqués financiers sont systématiquement et préalablement approuvés par le Comité d’Audit.

¢) Référentiel et documentation de ces processus

Reporting trimestriel clients ; compte rendu de visite des filiales ; charte de fonctionnement et compte rendu de réunions du
Comité d’Audit ; procédure POS Ao34 validation d’un achat.

d) Evaluation de la pertinence de ces processus

Il est nécessaire de renforcer la coordination entre les interventions de la Direction Financiére et les interventions des
Commissaires aux Comptes dans les filiales. Il est prévu d’effectuer cette année ’analyse des risques des filiales conjointement
avec les Commissaires aux Comptes et, aux besoins, de demander aux Commissaires aux Comptes d’inclure dans leur programme
d’intervention des travaux complémentaires de couverture de ces risques. La Direction Générale de Stallergénes juge, par
ailleurs, les autres processus adéquats pour assurer la couverture des risques identifiés.
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

établi en application du dernier alinéa de l’article L 225-235 du Code de Commerce sur le rapport du Président du Conseil
d’Administration pour ce qui concerne les procédures de contréle interne relatives a ’élaboration et au traitement de Uinfor-
mation comptable et financiére

Exercice clos le 31 décembre 2003

En notre qualité de Commissaire aux Comptes de la société Stallergénes et en application des dispositions du dernier alinéa de
larticle L 225-235 du Code de Commerce, nous vous présentons notre rapport sur le rapport établi par le Président de votre
société conformément aux dispositions de larticle L 225-37 du Code de Commerce au titre de I’exercice clos le 31 décembre
2003.

Sous la responsabilité du Conseil d’Administration, il revient a la direction de définir et de mettre en ceuvre des procédures de
contrdle interne adéquates et efficaces. Il appartient au Président de rendre compte, dans son rapport, notamment des condi-
tions de préparation et d’organisation des travaux du Conseil d’Administration et des procédures de contrdle interne mises en
place au sein de la société.

Il nous appartient de vous communiquer, les observations qu’appellent de notre part les informations données dans le rapport
du Président concernant les procédures de contréle interne relatives a ’élaboration et au traitement de ’'information comptable
et financiére.

Nous avons effectué nos travaux selon la doctrine professionnelle applicable en France. Celle-ci requiert la mise en ceuvre de
diligences destinées a apprécier la sincérité des informations données dans le rapport du Président, concernant les procédures
de contrdle interne relatives a I’élaboration et au traitement de l'information comptable et financiére. Ces diligences consistent
notamment a prendre connaissance des objectifs et de ’organisation générale du contrdle interne, ainsi que des procédures de
contrdle interne relatives a ’élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére, présentés dans le rapport du
Président.

Sur la base de nos travaux, nous n’avons pas d’observation a formuler sur la description des procédures de controle interne de
la société relatives a I’élaboration et au traitement de l'information comptable et financiére, contenues dans le rapport du
Président du Conseil d’Administration, établi en application des dispositions du dernier alinéa de l’article L 225-37 du Code de
Commerce.

Fait a Lyon et Paris, le 12 mai 2004

Les Commissaires aux Comptes

Commissariat Contrdle Audit CCA Ernst & Young Audit
Bernard CHABANEL Frangois CARREGA
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DONNEES SOCIALES
Au31/12/02 Au31/12/03 % variation
Effectif permanent 451 469 +4,0%
Effectif sous contrat a durée déterminée 38 42 +10,5 %
Effectif total 489 511 + 4,5 %
Effectif total pondéré du taux d'activité 466 487 + 4,5 %

Leffectif total augmente de 4,5 % et |'effectif permanent de 4 %. La population féminine reste largement majoritaire (68 % de
Ieffectif total) en cohérence avec la situation plus générale de l'industrie pharmaceutique. Les évolutions en terme de rémuné-
ration et de formation sont identiques entre les hommes et les femmes. Le travail a temps partiel concerne 15 % de l'effectif,
avec un taux moyen d’activité de 65 %.

2002 2003 % variation

Nombre d'embauches en effectif permanent 44 32 -27%
Nombre de licenciements 17 9 - 47 %
dont licenciements économiques 2 - ns
Effectif moyen de ['année en travail temporaire 19 17 -11%
% heures supplémentaires 0,7 % 0,8 % +10 %
% absentéisme 3,1% 3,1% -
Durée annuelle du travail a plein temps (en heures) 1600 1580 -1%
Codts externes de formation 247 267 +8,1%

La forte progression de |’activité, souvent saisonniére, nécessite le recours un peu plus soutenu aux contrats a durée déterminée
et aux heures supplémentaires. En revanche, les progrés de ’organisation ont permis de limiter le recours au personnel
temporaire.

Les rémunérations (cf note 11, page 46) progressent notablement plus vite que les effectifs en raison de la forte hausse de l'inté-
ressement et de la participation aux résultats de ’entreprise et de la progression des qualifications.

RESPECT DE LENVIRONNEMENT

Les allergénes utilisés pour la fabrication des produits sont issus de matiéres premiéres d’origine végétale ou animale et obtenus
par extraction en solution saline, puis purifiés par filtration.

Cette activité n’a quasiment aucun impact en ce qui concerne les rejets dans |’air, ’eau ou méme le sol, ainsi que les nuisances
sonores ou olfactives.

Les risques de pollution peuvent &tre considérés comme trés limités voire nuls.

Tous les déchets sont traités par des sociétés spécialisées agréées par la FNADE (Fédération Nationale des Activités de la
Dépollution et de 'Environnement). Ils sont de quatre types : déchets industriels banalisés (environ 1 ooo m*/an), chimiques
(environ 1,8 m*/an), bactériologiques (environ 250 m*/an) et radioactifs (environ 3,2 m?/an).

La présence de déchets radioactifs résulte de l'utilisation d’un anticorps marqué a l'iode 125 comme réactif pour la mesure en
laboratoire de I’activité allergénique des principes actifs. La gestion interne de ces déchets est placée sous la responsabilité
d’une personne de I’entreprise ayant suivi une formation et ayant obtenu une attestation d’aptitude de la part de 'INSTN, filiale
du CEA. L’élimination de ces déchets est assurée par ’ANDRA (Agence Nationale des Déchets Radioactifs).

21



22

lnf rmatiqns

actionnalce

SECURITE MEDICALE

Le mode de préparation des molécules allergéniques privilégie la sécurité par une absence garantie de produits potentiellement
dangereux, pesticides, polluants, bactéries, virus et prions.

Une anomalie de fonctionnement de leur appareil immunitaire fait réagir les malades allergiques a ces molécules par la produc-
tion d’une classe particuliére d’anticorps, les IgE. Un risque de réaction grave, mais demeurant exceptionnel, existe quand le
médicament “allergéne” est injecté. C’est pourquoi 'administration par voie injectable ne peut étre effectuée que sous la
surveillance d’un médecin. Ce type d’accident n’a jamais été observé quand l'allergéne est administré par voie sublinguale,
forme majoritairement prescrite aujourd’hui.

Enfin, il est @ noter que les risques, suspectés mais non démontrés, de pathologie musculaire faisant suite aux vaccinations
anti-infectieuses ne s’appliquent pas a 'immunothérapie injectable car celle-ci utilise la voie sous-cutanée et non la voie
intramusculaire.

SECURITE FINANCIERE

Le risque de change est réduit : la quasi-totalité des revenus sont en euros ; il en va de méme des charges, a ’exception d’environ
2 millions de dollars US d’achats. De méme les actions de la société Dynavax représentent environ 1 million de dollars US de
placement.

Le risque de taux est géré par équilibre : ’endettement étant a hauteur de 42 % a taux fixe et 58 % a taux variable, dont 21 %
ont fait 'objet d’une couverture de taux plafond sur 6 ans.

Le risque de marché action est limité au placement net d’environ un million de dollars US dans la société américaine Dynavax,
cotée au Nasdaq depuis février 2004 (cf note 3, page 41).

ADOPTION DU REFERENTIEL 1AS-TFRS

A compter de 2005, le groupe publiera des états financiers conformes aux principes comptables internationaux.

Un groupe de travail rapportant au Comité d’Audit comprenant la Direction Financiére, les Commissaires aux Comptes et les

spécialistes financiers de notre principal actionnaire a été mis en place, il y a un an, afin de mettre en évidences les impacts sur

les comptes et sur 'organisation comptable de cet important changement. Concernant le traitement comptable des opérations,
les points les plus importants concernent :

- le traitement comptable des écarts d’acquisitions qui ne seront plus amortis mais feront I'objet de test de dépréciation
périodique,

- la question de la capitalisation “obligatoire” des frais internes de développement si certaines conditions sont remplies selon
la norme IAS 38; aprés concertation avec la profession pharmaceutique (dans le cadre du LEEM notamment), il parait improbable
de procéder a une capitalisation de ces frais avant 'obtention des résultats des développements cliniques dits de phase Ill.
Ily aurait donc peu de changement sur ce point par rapport aux pratiques actuelles.

En matiére d’organisation comptable, un nouveau systéme de consolidation sera mis en place en 2005 ; les logiciels de gestion

des immobilisations devront étre changés ou mis a jour.

Dans le prochain rapport annuel, les comptes de ’'année 2004 seront publiés dans les deux référentiels et les différences expli-

citées.
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ACTIVITE DES FILIALES

L’organigramme du groupe est indiqué en page 29.

Les sociétés filiales ne détiennent aucune participation dans la société mere.

La part détenue dans ces sociétés par les actionnaires minoritaires est négligeable.

Le développement des ventes de produits de la voie sublinguale a entrainé une amélioration des résultats de I’ensemble de nos

filiales, a I’exception toutefois de la filiale allemande qui a subi une baisse réglementaire de 6 % de ses prix de vente :

e | afiliale Stallergénes SA a absorbé au 1* janvier 2003 sa société sceur DHS SA ; le nouvel ensemble assure la production des
traitements pour I’ensemble du groupe et la distribution des produits en France et a 'international. Il a connu une progression
de 14 % de son chiffre d’affaires et une hausse de 11 % de son résultat net.

e | e sous-groupe des filiales allemandes a connu une progression de 3 % de son chiffre d’affaires et une baisse de 26 % de son
résultat net. Avec 2,2 % de marge nette, le sous-groupe demeure cependant profitable.

e Toutes les autres filiales de distribution (Italie, Belgique, Espagne et Portugal) ont connu une progression trés sensible de leur
activité et de leurs résultats nets.

e La SCI Stallergénes-Antony a dégagé comme prévu un léger bénéfice.

ACTIVITE DE LA SOCIETE

Le résultat financier est un bénéfice de 1 679 373 €.

Les charges nettes d'exploitation s’élévent a 378 225 € permettant un résultat courant positif de 1 301 148 €.

Le résultat exceptionnel enregistre un profit net de 633 044 € correspondant a une reprise de provision pour risque lié a utili-
sation par la société dans le cadre de l'intégration fiscale du déficit fiscal de DHS, qui n’a plus lieu d’étre en raison de la fusion
de Stallergénes SA et DHS SA intervenue durant ’exercice, le 30 juin 2003.

Dans le cadre de l'intégration fiscale avec sa filiale Stallergénes SA, la société enregistre un crédit d’imp6t sur les sociétés de
288 286 € et une charge d’impdt de 18 377 € par apurement des impositions forfaitaires annuelles.

Le bénéfice net de l'exercice s’éléve a 2 204 101 € .

Au 31 décembre 2003, le total du bilan de la société s'éléve a 29 456 936 € contre 32 704 447 € pour |'exercice précédent, soit
une bhaisse de 10 %. Pour mémoire, cette baisse intervient aprés celle de 15 % constatée entre 2002 et 2003.

Les comptes sociaux fournissent toutes précisions et justifications utiles a la bonne compréhension des comptes. Les régles de
présentation des comptes et les méthodes d'évaluation retenues sont identiques a celles de 'exercice précédent. Les résultats
sociaux des cing derniers exercices de la société sont les suivants :

Nature des indications (montants en €) 1999 (10 mois) 2003

Capital en fin d'exercice

Capital social 12 195 921 12 195 921 12 195 921 12160000 12172 863
Nombre d'actions 3200 000 3200 000 3 200 000 3200 000 3203385
Nombre maximal d'actions a créer par levée d'options 154 000 157 000 159 800 205 800 212 415

Opérations et résultats

Revenus des titres de participation 3086 898 2 006 432 6174 186 1570267 2 024 850
Résultat avant impdts, amortissements et provisions 698 313 (2 447 797) 4 505 446 1185997 1101148
Résultat net 1632573 (892 864) 5242 519 356 772 2204 101
Résultat distribué 1024 457 1024 457 1024 000 1984 000 2690 843
Résultats par action
Résultat aprés impdts, avant amortissements et provisions 0,51 (0,28) 1,90 0,49 0,43
Résultat net 0,51 (0,28) 1,64 0,11 0,69
Dividende par action 0,32 0,32 0,32 0,62 0,84
Effectif moyen des salariés employés durant ['exercice 1 1 1 1 1

Montant de la masse salariale de |'exercice 5336 5336 4574 4574 6334
Montant des sommes versées au titre d'avantages sociaux - - - - -
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DIVIDENDE

Le dividende net proposé par action s’éléve a 0,84 € (soit un total de 2 690 843,40 €) et donnera droit a un avoir fiscal (a) de
0,42 € assurant un revenu global de 1,26 €. Il sera mis en paiement le 30 juin 2004.

Les sommes distribuées a titre de dividendes, au titre des trois derniers exercices, sont les suivantes :

Exercice Dividende Dividende Avoir Revenu global
global par action fiscal (a) par action

2002 1984 000,00 € 0,62 € 0,31 € 0,93 €
2001 1024 000,00 € 0,32 € 0,16 € 0,48 €
2000 1024 457,40 € (2,10F) 0,32 € (1,05 F) 0,16 € (3,15 F) 0,48 €

(@) Le taux de l’avoir fiscal est égal a 50 % du dividende net. Ce taux a été réduit pour les personnes morales ne bénéficiant
pas du régime fiscal dit des “sociétés-meres” a 40 % en 2000, a 25 % en 2001, a 15 % en 2002 et a 10 % en 2003.

CONVENTIONS

Le rapport spécial des Commissaires aux Comptes inclus dans les comptes sociaux détaille les conventions a approuver visées
aux articles L 225-38 et s. du Code de Commerce.

MANDATAIRES ET DIRIGEANTS SOCIAUX

Les mandats de Albert SAPORTA, Michel DUBOIS, Olivier MOTTE et Jean BOUSQUET arrivent a échéance. Leur renouvellement
est demandé.

Les jetons de présence alloués aux mandataires sociaux sont les suivants :

Nom 2003 2002
Albert SAPORTA 9764 € 7318 €
Louis CHAMPION 4222 € -
Arnaud FAYET 6509 € 7 318 €
Michel DUBOIS 4222 € 4573 €
Olivier MOTTE 4222 € 4573 €
Ernest-Antoine SEILLIERE - 4573 €
Jean-Marc JANODET 6334 € -
Alain BLANC-BRUDE - 2287 €
Paul LACOUR - 2287 €
Dirk VAN OMMEREN 4222 € -
Pr Jean BOUSQUET 4222 € 4573 €

Total 43 717 € 37502 €
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En sus des jetons de présence indiqués ci-dessus, les dirigeants sociaux ont percu au niveau du groupe les rémunérations
suivantes (en montants bruts) :
Nom Mandat ou fonction exercée 2003 2002

Albert SAPORTA Président-Directeur Général Fixe 221980 € 216587 €
Variable (1) 55 000 € 18 750 €

Sous-total 276 980€ 235337 €

Dr Louis CHAMPION Administrateur, Fixe 156 425 € 154 000 €
Directeur Général salarié (2) Variable (1) 41500 € 17 057 €

Sous-total 197928 € 167057 €

Michel DUBOIS Administrateur, Fixe 41619 € 41619 €
Conseiller stratégique

Total 516 527 € 444 013 €

(1) La rémunération variable dépend de I’atteinte d’objectifs concernant 'exercice précédent son paiement.
(2) De la filiale Stallergénes SA.

ACTIONNARIAT

Le groupe Wendel Investissement dont le siége est sis 89, rue Taitbout, 75009 Paris possédait directement ou indirectement
47,46 % du capital social au 31 décembre 2003. Cette participation est détenue par la société de droit Néerlandais Oranje
Nassau Participaties B.V.

Aucun autre actionnaire ne posséde plus du vingtiéme, du dixiéme, du cinquiéme, du tiers ou des deux tiers du capital social ou
des droits de vote de la société.

Le personnel de Stallergénes possédait, au 31 décembre 2003, 24 000 actions de la société dans le cadre d’une gestion
collective sous forme de Plan d’Epargne Entreprise, soit 0,75 % du capital social.

La société ne détient aucune de ses actions en propre. Le programme de rachat d'actions et le programme d'annulation d'actions

approuvés par ['Assemblée Générale Ordinaire et Extraordinaire du 18 juin 2003 n’ont pas donné lieu a opération sur ’'année
2003.

AUGMENTATION DE CAPITAL RESERVEE AUX SALARIES

La loi requiert une consultation légale des actionnaires, en Assemblée Générale Extraordinaire, sur 'opportunité de développer
I’actionnariat salarié au sein de la Société, en application de l'article L 225-129 VIl al. 2 du Code de Commerce.

Les actionnaires sont néanmoins invités a maintenir la situation du capital inchangée et a se prononcer, en conséquence, pour

le rejet de la résolution. D’autres mesures plus pratiques sont en effet a ’étude afin de favoriser le développement de l’action-
nariat salarié dans le cadre du Plan d’Epargne Entreprise.

Le Conseil d'Administration
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Reésolutions

TEXTE DES PROJETS DE RESOLUTIONS A L'ASSEMBLEE GENERALE MIXTE ORDINAIRE ET EXTRAORDINAIRE DU
24 JUIN 2004

A COMPETENCE ORDINAIRE

PREMIERE RESOLUTION
(Approbation des comptes sociaux)
L’Assemblée Générale, aprés avoir pris connaissance :

—du rapport de gestion du Conseil d’Administration sur ’activité et la situation de la société et du groupe pendant 'exercice clos
le 31 décembre 2003 et sur les comptes dudit exercice,

—du rapport spécial du Président du Conseil d’Administration sur les procédures de contrdle interne,

—du rapport des Commissaires aux Comptes sur I’exécution de leur mission au cours de cet exercice,

—et du rapport spécial des Commissaires aux Comptes sur le rapport spécial du Président sur les procédures de contrdle interne,

approuve les comptes annuels dudit exercice tels qu’ils ont été présentés ainsi que les opérations traduites dans ces comptes
ou résumées dans ces rapports et se soldant par un bénéfice de 2 204 100,88 €.

En conséquence, elle donne aux administrateurs quitus de leur mandat et aux Commissaires aux Comptes acte de leur mission
au cours dudit exercice.

DEUXIEME RESOLUTION

(Affectation du résultat et fixation des dividendes)

L’Assemblée Générale, sur proposition du Conseil d’Administration, décide d’affecter le bénéfice de I'exercice s’élevant a
2 204 100,88 € de la maniére suivante :

Bénéfice net .. ..o 2 204 100,88 €
A ajouter : Report anouveau . .....vvveeiveennnnnnn.. 2 634277,92 €
Somme distribuable ........ ... 4 838 378,80 €
aux actionnaires, a titre de dividende .............. 2 690 843,40 €
au poste "Report a nouveau", le reliquat soit ........ 2147 535,40 €
L} 7 | 4 838 378,80 €

Le dividende net par action s’élévera a 0,84 € et donnera droit a un avoir fiscal (a) de 0,42 € assurant un revenu global de
1,26 €. |l sera mis en paiement le 30 juin 2004.

L’Assemblée Générale prend acte de ce que les sommes distribuées a titre de dividendes, au titre des trois précédents exercices,
ont été les suivantes :

Exercice Dividende Dividende Avoir Revenu global
global par action fiscal (a) par action

2002 1984 000,00 € 0,62 € 0,31 € 0,93 €
2001 1024 000,00 € 0,32 € 0,16 € 0,48 €
2000 1024 457,40 € (2,10F) 0,32 € (1,05 F) 0,16 € (3,15 F) 0,48 €

(@) Le taux de l'avoir fiscal est égal a 50 % du dividende net. Ce taux a été réduit pour les personnes morales ne bénéficiant pas
du régime fiscal dit des “sociétés-méres” a 40 % en 2000, a 25 % €n 2001, a 15 % en 2002 et a 10 % en 2003.

TROISIEME RESOLUTION

(Conventions réglementées)

L’Assemblée Générale, aprés avoir entendu le rapport spécial des Commissaires aux Comptes sur les conventions visées aux
articles L 225-38 et suivants du Code de Commerce, approuve les conclusions dudit rapport et les conventions qui y sont
mentionnées.
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QUATRIEME RESOLUTION

(Approbation des comptes consolidés)

L’Assemblée Générale, aprés avoir pris connaissance du rapport général des Commissaires aux Comptes sur les comptes conso-
lidés, approuve les comptes annuels consolidés de l'exercice clos le 31 décembre 2003 tels qu'ils ont été présentés, ainsi que
les opérations traduites dans ces comptes ou résumées dans le rapport de gestion du Groupe.

CINQUIEME RESOLUTION

(Renouvellement de mandat d’administrateur)

L’Assemblée Générale prend acte de I’expiration ce jour du mandat d’administrateur de Monsieur Albert SAPORTA et décide de
son renouvellement pour une durée de six ans, soit jusqu'a I’Assemblée Générale qui approuvera les comptes de I’exercice clos
le 31 décembre 2009.

SIXIEME RESOLUTION

(Renouvellement de mandat d’administrateur)

L’Assemblée Générale prend acte de 'expiration ce jour du mandat d’administrateur de Monsieur Michel DUBOIS et décide de
son renouvellement pour une durée de six ans, soit jusqu'a I’Assemblée Générale qui approuvera les comptes de 'exercice clos
le 31 décembre 2009.

SEPTIEME RESOLUTION

(Renouvellement de mandat d’administrateur)

L’Assemblée Générale prend acte de I’expiration ce jour du mandat d’administrateur de Monsieur Jean BOUSQUET et décide de
son renouvellement pour une durée de six ans, soit jusqu'a I’Assemblée Générale qui approuvera les comptes de I’exercice clos
le 31 décembre 2009.

HUITIEME RESOLUTION

(Renouvellement de mandat d’administrateur)

L’Assemblée Générale prend acte de I’expiration ce jour du mandat d’administrateur de Monsieur Olivier MOTTE et décide de son
renouvellement pour une durée de six ans, soit jusqu'a ’Assemblée Générale qui approuvera les comptes de I'exercice clos le
31 décembre 2009.

A COMPETENCE EXTRAORDINAIRE

NEUVIEME RESOLUTION

(Augmentation de capital réservée aux salariés - article L 225-129 VII al. 2 du Code de Commerce)

L’Assemblée Générale, aprés avoir pris connaissance du rapport du Conseil d’Administration et du rapport spécial des
Commissaires aux Comptes, et agissant pour se conformer aux dispositions de larticle L 225-129 VIl al. 2 du Code de Commerce,
autorise le Conseil d’Administration a augmenter le capital social, en une ou plusieurs fois, et sur ses seules décisions, par
émission d’actions a souscrire en numéraire réservée aux salariés adhérents au Plan d’Epargne Entreprise Stallergénes. Cette
émission se fera conformément aux modalités prévues par l'article L 443-5 du Code du Travail.

Le nombre total d’actions qui pourront étre émises au titre de la présente autorisation ne pourra excéder 1 % du capital social,
cette limite étant appréciée au jour de ’émission.

L’Assemblée décide de renoncer expressément au droit préférentiel de souscription des actionnaires aux actions nouvelles a
émettre au bénéfice des salariés adhérents au Plan d’Epargne Entreprise Stallergénes.

Cette autorisation est valable vingt-six mois a compter de la présente Assemblée.

L’Assemblée donne tous pouvoirs au Conseil d’Administration a U'effet d’arréter ’'ensemble des modalités de la ou des opéra-
tions a intervenir, et, notamment, déterminer le prix d’émission des actions nouvelles ; elle lui confére tous pouvoirs a l'effet de
constater l"laugmentation ou les augmentations de capital réalisées en exécution de la présente autorisation, modifier les statuts
en conséquence et, généralement, faire le nécessaire.
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

sur ’augmentation de capital avec suppression du droit préférentiel de souscription réservée aux salariés adhérents a des
Plans d’Epargne d’Entreprise

Assemblée Générale du 24 juin 2004

Neuviéme résolution

En notre qualité de Commissaires aux Comptes de votre société et en exécution de la mission prévue par l'article L 225-135 du
Code de Commerce, nous vous présentons notre rapport sur le projet d'augmentation de capital réservée aux salariés adhérents
au Plan d’Epargne Entreprise de la société, dont le montant ne pourra excéder 1 % du capital social, opération sur laquelle vous

étes appelés a vous prononcer.

Cette augmentation de capital est soumise a votre approbation en application des dispositions de l'article L 225-129 du Code de
Commerce et de larticle L 443-5 du Code du Travail.

Votre Conseil d'Administration vous propose, sur la base de son rapport, de lui déléguer le soin d'arréter les modalités de cette
opération et vous propose de supprimer votre droit préférentiel de souscription.

Nous avons effectué nos travaux selon les normes professionnelles applicables en France. Ces normes requiérent la mise en
ceuvre de diligences destinées a vérifier les modalités de détermination du prix d'émission.

Sous réserve de |'examen ultérieur des conditions de l'augmentation de capital proposée, nous n'avons pas d'observation a
formuler sur les modalités de détermination du prix d'émission données dans le rapport du Conseil d'Administration.

Le montant du prix d'émission n'étant pas fixé, nous n'exprimons pas d'avis sur les conditions définitives dans lesquelles
'augmentation de capital sera réalisée et, par voie de conséquence, sur la proposition de suppression du droit préférentiel de
souscription qui vous est faite dont le principe entre cependant dans la logique de ['opération soumise a votre approbation.

Conformément a l'article 155-2 du décret du 23 mars 1967, nous établirons un rapport complémentaire lors de la réalisation de
|'augmentation de capital par votre Conseil d'Administration.

Fait a Paris et Lyon, le 12 mai 2004

Les Commissaires aux Comptes

Commissariat Contrdle Audit CCA Ernst & Young Audit
Bernard CHABANEL Francois CARREGA
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ORGANIGRAMME JURIDIQUE

Groupe Wendel
Investissement*
Public
+ 47 %
. 53 %
Stallergénes <
Stallergénes Ibérica
S SA
+ 99 % Y 99,9 % 99,9 % | (Barcelone /Madrid)
SCl Stallergénes- | 1% Stallergénes SA |
Anthony - (Antony) | Succursale au Portugal
+ 100 % Yy 100 % * 100 %
Bergstrafie 20, Erste Stallergénes Stallergénes
V.V. GmbH Italia s.p.a. Belgium
Sté commanditaire Milan) (Waterloo)
(Kamp-Lintfort)
I
+ 95 % + 100 %
Stallergénes V. GmbH Stallergénes GmbH &

Société assurantla | 5% CoKg
gérance de la société | Société commanditée
commanditée assurant les opérations

* Les actions Stallergénes sont détenues depuis octobre 2002 par Orange-Nassau Participaties BV, société détenue a 100 % par
Wendel Investissement SA.

HISTORIQUE DES CINQ DERNIERES ANNEES

Chiffres d’affaires et taux de croissance trimestriels

En milliers d'euros 1999 n/ 2000 n/ 2001 n/ 2002 n/ 2003 n/

(2) n-1 % n-1% n-1 % n-1% n-1 %

1* trimestre 13 248 ns 14 110 7 15 920 13 18 400 16 23311 27
2°™ trimestre 11937 ns 12 200 2 14 700 20 17 210 17 19239 12
3°™ trimestre 10 320 ns 10 860 5 12 380 14 15700 27 17 408 11
4™ trimestre 15 123 ns 17 840 8 20 295 14 23 581 16 25 754 9
Total année 50 628 ns 55 010 9 63 295 15 74 891 18 84712 14

(1) “Pro forma” intégrant l'activité DHS. La comparaison avec 1998 n’est pas significative .

La saisonnalité des ventes s’explique par le fait que la saison pollinique (avril-ao(t) est traditionnellement moins propice aux
traitements que le reste de I’année. Le chiffre d’affaires du 1* trimestre 2004 se monte a 25 105 milliers d’euros en progression
de 8 % sur le premier trimestre de ’lannée 2003.
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Compte de résultat

En milliers d’euros 1999 % 2000 % 2001 % 2002 % 2003 %
Chiffre d'affaires produits 40 937 100 55 010 100 63 295 100 74 891 100 85712 100
Codts des produits vendus (14 071) -34 (19 286) - 35 (20560) -33 (23515) -31 (25 617) -30
Marge opérationnelle 26 866 66 35724 65 42 735 67 51376 69 60095 70
Codits opérationnels (16 332) - 41 (27 444) -50  (29722) -47 (34343) -46  (38343) -45
Résultat opérationnel 10534 25 8280 15 13 013 20 17 033 23 21809 25
Recherche et développement (3783) -9 (4381 -8 (5139) -8 (5811) -8 (8516) -10
Résultat d'exploitation 6751 16 3 899 7 7 874 12 11 222 15 13293 15
Résultat financier (748) -2 (1995) -4 (1 700) 3 (2397) 3 (926) -1
Résultat exceptionnel (843) -2 317 1 (909) 1 (585) 1 (15) -
Impdts (1440) -4 (1266) -2 (2001) -3 (2911 -4 (4577) -5
Survaleurs (1250 -3 (640) -1 (859) -1 (614) -1 (438) -
Résultat net 2 470 6 315 1 2 405 4 4 715 6 7337 9
Charges de personnel (14 200) 35 (21685) 39 (21907) 35 (25528) 34 (28303) 33
Effectif moyen 300 426 429 455 476
Marge brute autofinancement 6 630 16 (619) -1 4 489 7 9363 13 11537 14

Note : Les comptes de I'lannée 1999 intégrent 3 mois de 'activité DHS. Les comptes “pro forma” de la méme année intégrant
100 % de lactivité font ressortir un chiffre d’affaires de 50,6 M€, un résultat d’exploitation de 3,5 M€ et un résultat net avant
survaleur de 0,2 M€.

Bilans résumés (31 décembre)

En milliers d'euros 1999 % 2000 % 2001 % 2002 % 2003 %
Immobilisations incorporelles 22546 52 23155 42 22 985 41 22 687 45 22438 45
Immobilisations corporelles 7 466 17 13 513 24 13 318 24 12 809 26 13698 28
Immobilisations financiéres 1506 3 2263 4 2 250 4 1024 2 1042 2
Ecarts d'acquisition 693 2 3230 6 3715 7 3112 6 2702 6
Total actif immobilisé net 32211 75 42 161 76 42 268 75 39 632 79 39880 81
Stocks 11424 26 11 225 20 10 563 19 10 782 22 10942 22
Autres créances 10692 25 14 026 25 16 382 29 19 686 39 21877 44
Autres dettes (11203) -26  (12233) -22 (12 641) -22 (20185) - 40 (23305) -47
Capitaux circulants (bruts) 10913 25 13 018 24 14 304 25 10 283 21 9514 19
En nombre de jours de C.A.(2) 78 85 j 81j 49 ] 40
Capitaux investis 43 124 100 55179 100 56 572 100 49 915 100 49394 100
Rés. expl. sur capitaux investis 16 % 7 % 14 % 20 % 27 %

Fonds propres 28769 67 28 057 51 29 437 52 33 117 66 38525 78
Provisions (2) & impots différés 5072 12 1131 2 686 1 763 2 2166 4
Endettement net 9283 22 25 991 47 26 449 47 16 035 32 8703 18
Capitaux engagés 43 124 100 55179 100 56 572 100 49 915 100 49394 100
Endettement sur capitaux propres 0,32 0,93 0,90 0,48 0,23

(1) 1999 : CA pro forma intégrant 100 % de DHS.
(2) Y compris sur actif circulant.
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CAPITAL ET ACTIVITE BOURSIERE

Le droit de vote attaché aux actions est proportionnel au capital qu'elles représentent. Les statuts ne prévoient pas d'attribution
de vote double. Le capital social de Stallergénes a évolué comme suit :

Opérations Nombre Montant Montant

d'actions nominal (€) (1) du capital (€)

19 janvier 1994 Création de la société 2 500 15,24 38 112,25
21 février 1994 Augmentation de capital 800 000 15,24 12 195 921,38
22 juin 1998 Division par quatre du nominal des actions 3 200 000 3,81 12 195 921,38
1 janvier 2002 Conversion du capital en euros 3 200 000 3,80 12 160 000,00
Année 2003 Levées de 3 385 options 3203 385 3,80 12 172 863,00

(1) Jusqu'au 1* janvier 2002, le montant nominal par action est arrondi au centime d'euro le plus proche.

Le tableau ci-aprés récapitule les engagements de la société en matiére de stock-options.

Plan de souscription d’actions Plann°1 Plann°2 Plann°3 Plan n°4
Date Assemblée Générale 17 février 9 juin 1999 7 juin 2000 26 juin
1998 2002
Nombre d'options autorisées 96 000 100 000 50 000 40000 286 000
Date d’attribution : 8avril | 20juillet  10mars 18 octobre |18 octobre 19 mars g octobre | 9 octobre
1998 1999 2000 2000 2000 2002 2003 2003
Nombre d'options attribuées 96 000 | 59400 36000 4600 3400 46000 600 9 400 |255 400
Date de départ de 'exercice des options 8avril | 20juillet  10mars 18 octobre |18 octobre 19 mars 9 octobre | 9 octobre
2001 2002 2003 2003 2003 2005 2006 2006
Date d'expiration des options 7avrl | 19juillet  9mars 17 octobre |17 octobre 18 mars g octobre | 9 octobre
2006 2007 2008 2008 2008 2010 2011 2011
Prix de souscriptions (€) 16,2 15,55 17,75 14,97 14,97 2017 3446 3446 | 17,95 0)
Nombre d'options exercées 3385 ()] 0 ()] 0 0| 3385
Nombre d'options en vigueur (2) 68215 | 59400 28800 46 000 600 9 400 | 212 415
- Par des mandataires sociaux : 4 400 59 400 21600 5000 90 400
Albert SAPORTA 59 400 59 400
Louis CHAMPION 20 000 5000 25 000
Michel DUBOIS 4 400 1600 6 000
- Par d'autres bénéficiaires : 63 815 7 200 41000 600 9400 | 122015
Nombre de personnes concernées 5 2 7 1 2 15

(1) Prix moyen de souscription des options en vigueur.
(2) La différence entre les options en vigueur et les options attribuées correspond a des options perdues en raison du départ des
personnes concernées.

L'action "Stallergénes" est cotée au Second Marché de la Bourse de Paris depuis le 21 juillet 1998.
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Le cours moyen de l’action a évolué comme suit :

exe
et histo rique

Nombre de titres

échangés

17 trimestre

2°™ trimestre
3™ trimestre
4™ trimestre

2003 (total)

1130

Cours
moyen
(milliers) €)
185 28,7
303 35,5
281 36,8
361 37,9

34,5

Capitalisation
boursiére moyenne

(M€)

92
114
118
121

110

2002 1021 26,3 84
2001 591 20,8 67
2000 1064 15,7 50
1999 1301 18,1 58

Evolution du cours de bourse (en euros)

50

40

30 | =i\

20
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J F M A M

2003
Calendrier des communications 2004

Chiffre d’affaires annuel 2003

i 2004

= COUIS Stallergénes

Cours Second Marché

14 janvier 2004

Résultats 2003

17 mars 2004

Chiffre d’affaires du 1* trimestre 2004

15 avril 2004

Assemblée Générale

24 juin 2004

Chiffre d’affaires du 1% semestre 2004

15 juillet 2004

Résultats du 1 semestre 2004

6 septembre 2004

Chiffre d’affaires du 3°™ trimestre 2004

14 octobre 2004

Répartition du capital (au 31 décembre 2003)

Salariés
0,7 %

Flottant

Groupe Wendel-
Investissement

47,5 %

Code Euroclear 6567
Code Isin FR0000065674
Code Reuters GEN.PA

Code Bloomberg GENP FP



Comptes

consolides

BILAN (en milliers d’euros)

Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles
Immobilisations financiéres
Ecarts d'acquisition

ACTIF IMMOBILISE

SN W N R

Stocks

Créances clients et comptes rattachés
Autres créances

Charges constatées d'avance

ACTIF CIRCULANT 5
Valeurs mobiliéres de placement

Disponibilités

TRESORERIE 9

)}

Impots différés actif
TOTAL DE L'ACTIF

PASSIF Notes

Capital
Réserves
Résultat de l'exercice

CAPITAUX PROPRES

~N

Impdts différés passif
Provisions pour risques et charges
Ecart d'acquisition négatif

PROVISIONS

N 00 o

Emprunts
Concours bancaires courants

DETTES FINANCIERES 9

Dettes fournisseurs et comptes rattachés

Dettes fiscales et sociales

Dettes sur immobilisations et comptes rattachés
Autres dettes

Produits constatés d'avance

AUTRES DETTES 5

TOTAL DU PASSIF

31/12/2003
Brut Amortissements

et provisions

25 098 2 660

23 299 9 601
2 269 1227

4558 1856
55 224 15 344

10 942 855
18 161 531

3 260 3
456

32 819 1389

3 056
3 056 i
1378

92 477 16 733

Net

22 438
13 698
1042
2702

39 880

10 087
17 630
3257
456

31430

3 056
3 056
1378
75 744

31/12/2003

12 172
19 016
7 337

38 525

354

1773
28

2 155

10 700

1059
11759
11927
10 172

177
1001
28

23 305

75 744

31/12/2002
Net

22 687
12 809
1024
3 140
39 660
10 215
14 823
3850
383

29 271

4353
4353
1562
74 846

31/12/2002
12 160

16 242
4715
33117

309

819
28

1156
16 109
4279
20 388

9011

9959
240
931

44

20185

74 846
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COMPTE DE RESULTAT (en milliers d’euros)

Notes 2003 2002 % de variation
CHIFFRE D'AFFAIRES 10 85 712 74 891 + 14,4

Production stockée 260 (303) -185,8
Reprise sur provisions et amortissements 690 863 - 20,0
Autres produits 1199 1501 - 20,1
PRODUITS D'EXPLOITATION 87 861 76 952 + 14,2
Matiéres premiéres et autres approvisionnements consommés (8 240) (7 645) +7,8
Autres achats et charges externes (31 405) (26 708) +17,6
Impbts, taxes et assimilés (1771 (1662) +6,6
Charges de personnel 11 (28 303) (25 528) +10,9
Dotations aux amortissements et provisions d'exploitation (4 223) (3 746) +12,7
Autres charges (626) (441) + 42,0
RESULTAT D'EXPLOITATION 12 13 293 11 222 + 18,5
Produits et charges financiers (926) (1173) - 21,1
Mouvements sur amortissements et provisions financiers - (1224) NS
RESULTAT FINANCIER 13 (926) (2397) - 61,4
RESULTAT COURANT 12 367 8 825 + 40,1
Produits et charges exceptionnels (25) (1057) NS
Mouvements sur amortissements et provisions exceptionnels 10 472 NS
RESULTAT EXCEPTIONNEL 14 (15) (585) - 97,4
Impbts sur les bénéfices 15/16 (4577) (2 911) +57,2
RESULTAT NET AVANT SURVALEUR 7775 5329 + 45,9
Dotation aux amortissements des écarts d'acquisition 4 (438) (614) - 28,7
RESULTAT NET 7 337 4715 + 55,6
Résultat net par action 2,29 1,47 +55,6
Résultat net par action dilué 7 2,22 1,44 + 54,2
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FLUX DE TRESORERIE (en milliers d’euros)

Résultat net des sociétés intégrées
Elimination des charges et produits sans incidence
sur la trésorerie ou non liés a l'activité :

e Amortissements et provisions
e Variation des imp0ots différés
e (Plus) ou moins values de cessions, nettes d'impot

Marge brute d'autofinancement*

Variation du besoin en fond de roulement lié a l'activité

Flux de trésorerie générés par l'activité

Acquisition d'immobilisation
Cessions d'immobilisation, nettes d'impdt

Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissements
Flux de trésorerie disponible

Dividendes versés aux actionnaires de la société mére
Augmentation de capital en numéraire (levées d’options)
Emissions d'emprunts

Remboursements d'emprunts

Flux de trésorerie liés aux opérations de financement
Variation de trésorerie

Trésorerie d'ouverture
Trésorerie de cléture
Incidence des variations de cours des devises

Notes

1/2/3

7/9
9

2003

7 337

3961
229

11 537
769
12 306

€ 275)

G 045)
9 261

(1984)
55
155
(5 564)

(7 338)
1923

74
1997

2002

4715

4249
278

9363

4 021
13 384
(2 047)

(2 946)
11 438
(1024)

7 240
(14 058)

(7 842)
3596

(3522)
74

% de variation

+ 55’6

- 6,8
-17,6
- 91,7

+ 23,2

- 80,9

+ 60,0
+127,7

+ 56,5
- 19,0

+ 93,8
NS

-97,9
- 60,4

8 694
= 46!5

* La ventilation exceptionnelle courant est donnée en note 15
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Comptes

consolides

REGLES, PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes consolidés sont établis selon les principes et régles comptables conformes aux dispositions du Code de Commerce
et du réglement CRC 99-02. Ils sont exprimés en milliers d’euros.

Il n’y a pas eu de variation du périmétre de consolidation au cours du présent exercice. Dans le cadre d’une rationalisation de la
structure opérationnelle du groupe, la société DHS SA a été absorbée par la société Stallergénes SA avec effet rétroactif au

17 janvier 2003.

Compte tenu de la structure du groupe, les intéréts minoritaires sont négligeables.

Structure du groupe et méthode de consolidation

N° Raison sociale Pays Pourcentage Méthode

ordre de détention

1 Stallergénes France Mére
6, rue Alexis de Tocqueville
92183 Antony Cedex

2 Stallergénes SA France 99,99 % Intégration
6, rue Alexis de Tocqueville globale
92183 Antony Cedex

4 SCI Stallergénes Antony France 100 % Intégration
6, rue Alexis de Tocqueville globale
92160 Antony

5 Bergstrasse 20, Erste VVGmbH Allemagne 100 % Intégration
Carl-Friedrich-Gauss-str. 50 globale
47475 Kamp-Lintfort

6 Stallergénes &Co Kg Allemagne 100 % Intégration
Carl-Friedrich-Gauss-str. 50 globale
47475 Kamp-Lintfort

7 Stallergénes V. GmbH Allemagne 100 % Intégration
Carl-Friedrich-Gauss-str. 50 globale
47475 Kamp-Lintfort

8 Stallergénes Italia SpA Italie 100 % Intégration
Viale Certosa, 191 globale
Angolo via Tubullo, 2
21151 Milano

9 Stallergénes Ibérica SA Espagne 100 % Intégration
Jardins d'Atlanta - Localn®1y 2 globale
08005 Barcelone

10 Stallergénes Belgium SA Belgique 99,99 % Intégration
Chaussée de Louvain, 277 - 1410 Waterloo globale

11 Laboratoire Stallergénes Sarl Suisse 99,99 % Intégration
17¢ rue Vautier — Carouge (en liquidation) globale
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Immobilisations incorporelles

L'écart constaté a l'occasion de l'acquisition de Stallergénes entre le prix d'achat et la quote-part du groupe dans les capitaux
propres retraités a la date d'entrée dans le périmétre de consolidation a été affecté au poste "Immobilisations incorporelles" et
correspond au savoir-faire acquis. Cet actif incorporel n’est pas amorti ; son évaluation est revue a chaque cldture sur la base de
critéres fondés, d'une part, sur la notion de frais de Recherche et de Développement et d'autre part, sur la base du résultat net
consolidé. Si l'un des critéres précédents devait mettre en évidence une valeur inférieure a la valeur comptable, une provision
pour dépréciation de cet actif incorporel serait alors constituée.

Les frais de Recherche et de Développement sont comptabilisés en charge d'exploitation de |'exercice.

Les logiciels informatiques sont amortis, en linéaire, sur une durée allant de trois a cinqg ans, a l'exception du progiciel de gestion
de la chaine APSI “MOVEX” qui, compte tenu de son importance opérationnelle et de sa durée probable d’utilisation, est amorti
sur une durée de 8 ans.

Immobilisations corporelles

Les immobilisations sont comptabilisées au colt d’acquisition (colt d’achat et frais accessoires).

Les amortissements économiquement justifiés sont déterminés selon le mode linéaire en fonction de la durée de vie prévue.
Les durées d’amortissement généralement pratiquées sont les suivantes :

Type d’immobilisation Durée

Constructions 25 ans
Agencement et aménagements 5310 ans
Installations techniques, matériel et outillage 5a8ans
Matériel de protection et sécurité 5 ans
Matériel de bureau 34a5ans
Matériel informatique 3asans
Matériel bureautique 3as5ans
Mobilier de bureau 5310 ans

Immobilisations financieres

Les titres non consolidés sont évalués a leur valeur historique hors frais accessoires.

La valeur d’inventaire est déterminée sur la base d’une évaluation financiére de la société concernée a partir des éléments dispo-
nibles et selon la méthode la plus pertinente : actualisation des flux de trésorerie, cours de bourse, méthode analogique, actif
net réévalué.

Lorsque la valeur d’inventaire est inférieure a la valeur comptable, une provision pour dépréciation est constituée.

Stocks

Les matiéres premiéres sont valorisées au prix d’achat rendu usine.

Les en-cours de production de biens et de produits finis sont comptabilisés au codt de production incluant les codts directs et
indirects des seules activités de production.

La valeur d’inventaire des stocks est déterminée en fonction de leur probabilité d’écoulement et de leur date de péremption. Une
provision pour dépréciation est constatée lorsque la valeur d’inventaire est inférieure a la valeur comptable.

Créances

Les créances sont valorisées a leur valeur nominale.

La valeur d’inventaire des créances est déterminée en fonction de ’ensemble des informations financiéres, commerciales et
techniques disponibles a la date d’inventaire.

Une provision pour dépréciation est constatée lorsque la valeur d’inventaire est inférieure a la valeur nominale.
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Opérations en devises

Les charges et les produits en devises sont enregistrés pour leur contre-valeur a la date de I'opération.

Les dettes et créances en monnaies étrangéres sont converties au cours de change a la cloture. Les écarts de conversion
résultant de la différence entre le cours historique et le cours de cloture sont comptabilisés. Les pertes de change latentes en
résultant figurent dans le résultat financier.

Les comptes bancaires en devises sont valorisés au cours de la devise a la date de cloture.

Valeurs mobilieres de placement
Les valeurs mobiliéres de placement figurent au bilan pour leur valeur d’acquisition ou leur valeur de marché si celle-ci est
inférieure.

Provisions pour risques et charges

Les provisions pour risques et charges sont constituées lorsque les risques et charges sont nettement identifiés quant a leur
objet et leur probabilité de survenance.

En particulier, les engagements concernant les indemnités de fin de carriére du personnel en activité sont évalués selon un calcul
tenant compte de 'espérance de vie, du taux de rotation du personnel, ainsi que d’un coefficient d’actualisation financiére des
paiements futurs. Ils sont intégralement provisionnés ou font l'objet d'un contrat d'assurances.

Impdots différés
Les impdts différés sont calculés selon la méthode du report variable pour toutes les différences temporaires existant entre le
résultat consolidé et le résultat fiscal de chaque entité consolidée.

Conversion des états financiers des sociétés étrangeres

Les comptes des sociétés étrangéres sont convertis au taux de change en vigueur a la cléture de |'exercice pour les postes du
bilan et au taux de change moyen de |'exercice pour les postes du compte de résultat. L'écart résultant de 'application de ces
taux de change est porté dans les réserves consolidées. Depuis la mise en place de l’euro, seule la filiale suisse est concernée
par ce point, pour un actif net négligeable.

Instruments financiers
Des instruments financiers sont utilisés dans le but de se prémunir contre le risque lié aux variations des taux d’intéréts.

Résultat exceptionnel

Il comprend les produits et charges résultant d’événements ou de transactions clairement distincts des activités courantes de
I’entreprise et dont on ne s’attend pas a ce qu’elles se reproduisent de maniére fréquente ou réguliére ainsi que les plus et moins
values de cession sur immobilisations.

Calcul du bénéfice net par action

Le bénéfice par action est calculé selon deux méthodes :

e en divisant le bénéfice net, part du groupe, par le nombre moyen d'actions en circulation pendant |'exercice,

e en divisant le bénéfice net, part du groupe, par le nombre moyen d’actions en circulation augmentée de leffet dilutif en
nombre d’actions lié aux options en vigueur. Ce dernier est estimé en divisant la plus-value totale potentielle d’acquisition sur
les options en vigueur estimée a partir du dernier cours de bourse par ce dernier cours de bourse.
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NOTE 1 - Immobilisations incorporelles

En milliers d'euros Licences Fonds Logiciels Frais Total
brevets (1) @) d'étude

Valeur brute au 31 décembre 2002 3 671 22 24969
Acquisitions - - 327 - 327
Cessions - - (316) - (316)
Transferts de poste a poste (3) - - 130 - 130
Autres () - - (12) - (12)
Valeur brute au 31 décembre 2003 1166 20 110 3 800 22 25098
Amortissements au 31 décembre 2002 173 255 1834 20 2282
Dotations 153 46 497 1 697
Reprises - - (307) - (307)
Autres (4) - - (12) - (12)

Amortissements au 31 décembre 2003 326 301 2012 21 2 660
Valeur nette au 31 décembre 2002 993 19 855 1837 2 22687
Valeur nette au 31 décembre 2003 840 19 809 1788 1 22438

(1) Le poste “licences et brevets” comprend pour U'essentiel une licence de distribution des produits Pollinex en Belgique acquise en 1995 et
amortie sur 7,5 ans a compter de Iexercice 2002.

(2) Le poste “fonds de commerce” comprend pour 'essentiel un écart de premiére consolidation de 19 287 milliers d’euros en valeur nette
affecté au poste “immobilisations incorporelles” correspondant au savoir-faire acquis (Cf. supra “régles et principes, immobilisations incor-
porelles”).

(3) Transfert du poste “immobilisations corporelles” en cours.

(4) Compensation entre les deux mouvements.

NOTE 2 - Immobilisations corporelles

En milliers d'euros Terrains  Batiments  Installations Autres  En cours Total
(€)] (6)] techniques

Valeur brute au 31 décembre 2002 8 552 6 180 6 562 463 23225

Acquisitions - - 987 1029 900 2916

Cessions - - (305)  (1154) - (1459)

Transferts de poste a poste (2) - - 234 82 (446) (130)

Autres (3) - (1194) - (59) - (253)

Valeur brute au 31 décembre 2003 1468 7358 7 096 6 460 917 23299
Amortissements au 31 décembre 2002 42 2 709 3975 3 690 10 416
10

Dotations exploitation 259 651 822 - 1742
Reprise exploitation - - - (62) - (62)
Reprises sur cession - - (259) (983) - (1242)
Autres 3) - (1237) - (16) - (1253)

Amortissements au 31 décembre 2003 52 1731 4367 3 451 9 601

Valeur nette au 31 décembre 2002 1426 5843 2 205 2 872 463 12 809

Valeur nette au 31 décembre 2003 1416 5 627 2729 3 009 917 13 698

(1) Limmobilier (terrain et batiment) comprend en valeur nette :
- limmeuble du siége social dit “Antony I” pour une valeur nette de 6 743 milliers d’euros; voir a ce sujet la note 18, 4™ alinéa.
- ’ensemble immobilier d’Epernon qui n’est plus en exploitation valorisé 300 milliers d’euros, et qui n’est plus amorti.

(2) Le solde constitue un transfert vers les immobilisations incorporelles.

(3) Compensation en raison de la comptabilisation en valeur nette de I’ensemble immobilier d’Epernon.
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NOTE 3 - Immobilisations financieres

En milliers d'euros Titres Autres Total
immobilisés
Valeur brute au 31 décembre 2002 2 047 2251
Acquisitions/Augmentations 32
Cessions/Diminutions - (14) (14)
Autres

Valeur brute au 31 décembre 2003 2 047 2269
Provisions au 31 décembre 2002 1227 1227

Dotations
Reprises

Provisions au 31 décembre 2003 1227 1227
Valeur nette au 31 décembre 2002 204 1024

Valeur nette au 31 décembre 2003 820 222 1042

(Détail des titres immobilisés) Siége social Pourcentage de Prix
titres détenus d’acquisition

Dynavax Technologies 17 Potter Street, suite 100

Corporation 94710 Berkeley, CA (USA) 0,54 % 2047

Au 31 décembre 2003, la société détient 400 000 titres achetés 5 $ I'action. Une provision de la valeur d'acquisition des titres a
&té constituée a fin 2002. A fin 2003, la valeur nette comptable des titres Dynavax correspond a une valeur d’inventaire de 2,56 $
par action. Les actions de la société Dynavax ont été regroupées par 3 (1 action nouvelle pour 3 actions anciennes) le 2 février
2004 et introduites au Nasdaq (code DVAX) le 19 février 2004 au cours de 8,30 $ I'action nouvelle. Stallergénes ne peut céder
ses titres avant le 19 ao(t 2004.

NOTE 4 - Ecarts d’acquisition

En milliers d'euros Année Durée Montants bruts
d'origine (ans) 31/12/02 Augmentations Diminutions 31/12/03
SCI Stallergénes 2000 23 323 - - 323
DHS France 2000 10 4 235 - - 4 235
ACTIF 4 558 - = 4 558
Stallergénes Allemagne 1995 na 28 - - 28
PASSIF 28 - - 28

Amortissements Montants nets
En milliers d'euros 31/12/02 Augmentations Diminutions 31/12/03 31/12/02 31/12/03
SClI Stallergénes 42 14 - 56 281 267
DHS France 1376 424 - 1800 2 859 2 435
Total 1418 438 - 1 856 3 140 2702
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NOTE5 - Capitaux circulants

Ils ont évolué comme suit, en valeur brute :

En jours de chiffre d’affaires

En milliers d'euros 31/12/03 31/12/02 Ecart 31/12/03 31/12/02 Ecart
Stocks 10 942 10 782 160 46 52 6)
Créances clients 18 161 15 235 2926 76 73 3
Dettes fournisseurs (11 927) (9011) (2916) (50) (43) @)
Autres dettes nettes (3373 (2634)  (736) (14) (13) (@)
SOUS TOTAL OPERATIONNEL 13 803 14 372 (569) 58 69 (12)
Acomptes versés d’impdt société 2632 450 2182 11 2 9
Imp6t société dii sur I'exercice (4 348) (2633) (1715) (18) (13) (5)
Intéressement et participation (2 575) (1 906) (669) (11) (9) (2)
AUTRES ELEMENTS (4 289) (4 089) (200) (18) (20) 2

CAPITAUX CIRCULANTS 9 514 10 283 (769) 40 49 (9)

L’ensemble des créances et dettes concernées est a échéance de moins d’un an.
Le sous total opérationnel constitue le besoin en fonds de roulement directement lié aux opérations.

Les autres éléments qui comprennent la dette nette relative a 'imp0t société, l'intéressement et la participation fluctuent en
fonction de I’évolution de la rentabilité de 'entreprise.

Détail du stock :

Stocks et en-cours (en milliers d’euros) 31/12/2003 31/12/2002 % variation
Stocks de matiéres premiéres 3197 3314 -3,5
Stocks d'en-cours 5678 5 468 3,8
Stocks de produits intermédiaires et finis 1337 1287 3,9
Stocks de marchandises 730 713 2,4

Total en valeur brute 10 942 10 782 1,5
Provision (855) (567) 50,8

Total en valeur nette 10 087 10 215 -1,3

La rationalisation des gammes de produits induit une diminution du nombre de références gérées en stock. Ceci explique la
stabilisation du stock en valeur et ’laugmentation de la provision.
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NOTE 6 - Impaots différés

En milliers d'euros 31/12/03 31/12/02  Variation (1)
Stallergénes Belgium 30 144 (114)
Espagne - 177 (177)
Pertes fiscalement reportables 30 321 (291)
Indemnités de fin de carriére 82 59 23
Provisions temporairement non déductibles 118 41 77
Participation de l'année 400 266 134
Autres charges fiscales 51 30 21
Comptabilisation des stocks 31 27 4
Frais de représentation en Italie 57 42 15
Différences fiscales temporaires 739 465 274
Allemagne 609 768 (159)
Italie . 8 €3)
Traitement fiscal des écarts d'acquisition 609 776 (167)

ACTIF 1378 1562 (184)
Amortissements dérogatoires 282 284 (2
Ecart d’amortissement sur immeuble Antony (2) 72 25 47
Différences fiscales temporaires 354 309 45

PASSIF 354 309 45

ACTIF - PASSIF 1024 1253 (229)

(1) La ventilation de la variation entre les opérations courantes et 'exceptionnel est indiquée en note 15.
(2) Ecart entre les amortissements financiers fiscalement déductibles sur 12 ans aprés la cession-bail de ce dernier et les amortissements écono-
miques de 'immeuble industriel d’Antony comptablement déductibles sur 20 ans (Cf. note 18).

NOTE 7 - Capitaux propres

A la suite de la levée de 3 385 options de souscription d’action, le capital social a été porté a 3 203 385 actions de 3,80 € soit
12 172 863 € au 31 décembre 2003. Prime d’émission comprise, ’laugmentation de capital se monte a 54 837 euros.

Au 31 décembre 2003, on compte 212 415 options de souscription en vigueur ayant été autorisées par ’Assemblée Générale et
attribuées par le Conseil d’Administration au prix moyen de souscription de 17,95 € par action. Compte tenu du dernier cours
de bourse de 36,80 €, l'effet dilutif de ces options est estimé a 108 805 actions. Le nombre d’actions total utilisé pour le calcul
du résultat net dilué par action est donc de 3 312 190 actions. Au 31 décembre 2002, le méme calcul conduisait a un nombre total
d’actions de 3 277 680 actions.
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Les capitaux propres ont évolué de la maniére suivante au cours des deux derniers exercices :

En milliers d'euros Capital Réserves Capitaux
social consolidées propres
et résultat

Au 31 décembre 2001 12 196 17 241 29 437

Conversion en euros (36) 36 -
Distribution de dividendes - (1024) (1024)
Résultat consolidé - 4 715 4 715
Autres mouvements - (11) (11)
Au 31 décembre 2002 12 160 20 957 33 117
Levées d’options 12 43 55
Distribution de dividendes - (1984) (1984)
Résultat consolidé - 7 337 7 337

Autres mouvements - - -

Au 31 décembre 2003 12 172 26 353 38 525

NOTE 8 - Provisions

Elles ont évolué comme suit :

Impact de la variation
(dotation moins reprise)

En milliers d'euros 31/12/02 Dotation Reprise Autre 31/12/03 Exploitation Financier Exceptionnel

utilisation reprise

Retour de marchandises 31 - - - 31 - - -
Litiges fiscaux et sociaux (1) 504 892 (58) - 1338 844 - (10)
Engagements de retraite (2) 182 154 (75) - 261 79 - -

Autres charges 102 67 (26) - 143 41 - -
Risques et charges 819 1113 (159) > 1773 964 - (10)

Stocks 567 316 (28) - 855 288 - -

Créances clients

et comptes rattachés 412 355 (236) - 531 119 -

Autres créances 218 - (215) . 3 (215) -

Dépréciation des actifs circulants 1197

Total 2016 1784 ((51:)) - 3162 1156 - (10)

(1) Un litige s'est fait jour en début d'année 2003 entre d’anciens salariés de la société DHS ayant fait I'objet d'un licenciement économique en
raison de leur refus d'accepter une mutation sur le site d'Antony faisant suite a la fermeture du site d'Epernon. Un jugement de mars 2004
de la Cour d'Appel de Versailles lui étant défavorable, la société a provisionné dans ses comptes l'ensemble des demandes d'indemnités des
salariés. Au 31 décembre 2003, une provision de 892 milliers d’euros a été constituée a ce titre dans les comptes du groupe.

(2) Les engagements de retraite sont externalisés (pris en charge par un contrat d’assurances) a hauteur de 442 milliers d’euros au 31 décembre
2003.
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NOTE9 - Endettement

(en milliers d'euros) Taux fixe Plusd'unan Plusde 31/12/03 31/12/02
Etablissement concerné ou variable moins de 5 ans 5 ans
Pool bancaire "35 MF" Variable - - - - 1067
Pool bancaire "100 MF" (1) Variable 1877 1877 - 3754 5631
Avance remboursable ANVAR Sans intérét - 155 - 155 -
Wendel Investissements Variable - - - - 2171
Sogebail (2) 1/3 variable - - - - -
2/3 fixe 475 2194 4122 6791 7 240
Emprunts (A) 2352 4 226 4122 10 700 16 109
Disponibilités et valeurs mobiliéres de placement 3056 - - 3056 4353
Concours bancaires courants a déduire (1059) - - (1059) (4 279)
Trésorerie nette (B) 1997 - - 1997 74
Endettement net (A) - (B) 355 4 226 4122 8 703 16 035
% par échéance : 4% 49 % 47 % 100 %
Ratio endettement net sur capitaux propres : 0,23 0,48

(1) Cette convention de prét est subordonnée au respect des ratios suivants : résultat d’exploitation sur frais financiers » 5 et endettement sur
capitaux propres < 70 %. Ces conditions sont respectées.

(2) Sogebail : il s’agit de la dette correspondant au montant net percu de la société Sogébail qui a acquis le 5 septembre 2002 'immeuble
d’Antony dans le cadre d’une opération de cession bail sur 12 ans (Cf. note 18). Cette dette est a 67 % a taux fixe (TEC 10 + Spread) et a
33 % a taux variable, la partie variable de 'emprunt Sogébail ayant toutefois fait 'objet d’une couverture de taux “plafond” Euribor 3 mois
a 5,50 % jusqu’au 31 décembre 2008.

NOTE 10 - Ventilation du chiffre d’affaires

Chiffre d’affaires par zone géographique

En milliers d’euros 2003 % 2002 % % var.
France (1) 41674 48,6 35 308 47,1 18,0
Filiales (2) 32 470 37,9 29 811 39,8 8,9
Distributeurs 11568 13,5 9772 13,1 18,4
Total 85712 100,0 74 891  100,0 14,4

(1) Y c. les DOM-TOM.
(2) Allemagne, Italie, péninsule Ibérique, Belgique.

Chiffre d’affaires par secteur d’activité

Plus de 95 % du chiffre d’affaires de la société concerne le secteur d’activité des produits de santé a base d’extraits d’allergénes.
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NOTE 11 - Effectifs moyens et charges de personnel

L’effectif global du groupe a évolué de la maniére suivante :

Données pondérées du taux d’activité 2003 2002 % var.
France 356 341 WA
Autres pays d’Europe 120 114 5,2

Effectif moyen 476 455 4,6

Les charges de personnel peuvent étre analysées comme suit :

En milliers d'Euros 2003 2002 % var.
Rémunération brute du personnel 18 139 16 640 9,0
Charges sociales 7 589 6 982 8,7
Intéressement et participation () 2 575 1906 35,1
Total de la masse salariale 28 303 25528 10,9

(1) Concerne uniquement la France.

NOTE 12 - Résultat analytique d'exploitation

En milliers d’euros 2003 % 2002 % % var.
Chiffre d’affaires 85712  100,0 74891  100,0 14,4
Colit des produits vendus (25 617) 29,9 (23515) 31,4 8,9
Marge brute 60 095 70,1 51376 68,6 17,0
Co(ts opérationnels (38286) 44,7 (34343) 45,8 11,5
Résultat opérationnel 21809 25,4 17033 22,8 28,0
Recherche et Développement (8 516) 9,9 (5 811) 7,8 46,5
Résultat d’exploitation 13 293 15,5 11 222 15,0 18,5

NOTE 13 - Résultat financier

En milliers d'euros 2003 2002 % var.
Résultat de change 29 174 - 83,3
Escompte financier () (243) (223) 9,0
Dépréciation des titres Dynavax - (1226)

Frais financiers nets (712) (1122) - 36,5

Total résultat financier (926) (2397) - 61,4

(1) Cette pratique concerne essentiellement le marché allemand.
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NOTE 14 - Résultat exceptionnel

En milliers d'euros Produits et charges Variation de provisions Résultat
2003 2002 2003 2002 2003 2002
Restructuration de l'activité - (870) - 472 - (398)
Cession d’immobilisations (17) (183) - - - (183)
Divers ®) (%) 10 - 2 (4)
Total (25) (2057) 10 472 (15)  (585)

NOTE 15 - Résultat net et autofinancement des opérations courantes

En milliers d'euros Courant Exceptionnel Total
2003 2002 2003 2002 2003 2002
Résultat avant impot et survaleur 12 367 8 825 (15) (585) 12352 8240
Impdt courant (4353)  (2829) 5 196 (4348) (2633)
Impot différé (229) (288) - 10 (229) (278)
Total impot (4582) (3117) 5 206 (4577) (2911)
Amortissement des écarts d'acquisition (438) (614) - - (438) (614)
Résultat net 7347 5094 (10) 379) 7337 4715
Amortissements (Cf. notes 1, 2 et 4) 2 815 3242 - (19) 2 815 3223
Provisions (Cf. notes 3 et 8) 1156 1479 (10) (453) 1146 1026
Impbt différé (Cf. note 6) 229 288 - (10) 229 278
(Plus) ou moins value de cession, nettes d’imp6ts - 10 121 10 121
Marge brute d’autofinancement 11547 10103 (10) (740) 11537 9363

NOTE 16 -Impdt théorique et impot réel

Résultat avant impots et survaleurs 12 352 8 240 49,9
Différences permanentes (1) 1169 700 67,0
Résultat imposable 13 521 8 940 51,2
Taux d’impdt théorique (2) 36,12 % 35,43 % 1,9
Impét théorique 4 884 3167 54,2
Crédit d’impdt recherche a déduire (361) (281) 28,5
Autres variations (3) 54 25 116,0
Impot réel 4577 2911 57,2

(1) Dont 987 milliers d’euros imputables en 2003 a ltalie (frais de promotion, imp6t régional).
(2) 2003 : taux moyen pondéré du groupe. 2002 : applicable a la maison mére.
(3) Dont 49 milliers d’euros en 2003 sur régularisations des pertes reportables a fin 2002 (Cf. note 6).
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NOTE 17 - Rémunération des mandataires sociaux

Au cours de I’exercice 2003, la rémunération des membres des organes d'administration et de direction s'est élevée a 559 944 €.

NOTE 18 - Engagements hors bilan

Les engagements hors bilan significatifs sont les suivants :

e |es titres de Stallergénes SA font l'objet depuis le 30 septembre 1999 d'un nantissement a 100 % au profit d'un pool bancaire
composé de la Société Générale, de la banque Neuflize Schlumberger Mallet Demachy et de la Banque de Baecque Beau en
garantie de “lemprunt 100 MF” (Cf. note 9).

e ’immeuble industriel d’Antony a été cédé le 5 septembre 2002 par la SCI “Stallergénes Antony” a la société Sogébail, spécia-
lisée dans les opérations de cession bail, pour un montant brut de 7 368 milliers d’euros (y compris les frais notariés a la
charge de l'acquéreur). A la méme date, un contrat de bail a été souscrit auprés de cette société pour une période de 12 ans,
dont les loyers ont été calculés sur la base du remboursement par annuité constante d’'un emprunt de 7 368 K€ courant sur la
durée du bail. Au terme de ce bail, le 5 septembre 2014, la SCI dispose d’une option de rachat de I'immeuble pour le prix de
1 €. Dans les comptes consolidés, les écritures de cession ont été annulées en contrepartie de la constatation d’une dette
d’emprunt de 7 368 milliers d’euros, dont 6 791 milliers d ‘euros restaient a rembourser a la clture (Cf. note 9) et les frais de
’opération qui se montent a 216 milliers d’euros sont étalés linéairement sur la durée du bail.

NOTE 19 - Entreprises liées

e Les comptes du groupe Stallergénes sont consolidés par intégration globale dans les comptes du groupe Wendel
Investissement, qui posséde, au 31 décembre 2003, 47,46 % des actions de Stallergénes.

e Le groupe Wendel Investissement n’a pas de relation d’affaires avec le groupe Stallergénes. Il fait toutefois bénéficier ce
dernier de son expérience en matiére administrative et fiscale dans le cadre d’un contrat d’assistance.

NOTE 20 - Risques de marché

e Le risque de change est réduit : la quasi totalité des produits sont en euros ; il en va de méme des charges a I’exception
d’environ 2 millions de dollars US d’achats. De méme les actions de la société Dynavax représentent environ 1 million de dollar
US de placement (Cf. note 3).

e Le risque de marché action concerne I’évolution du cours de bourse des actions de la société Dynavax (Cf. note 3).

e Le risque de taux est géré par équilibre : 42 % de ’endettement consolidé est a taux fixe et 58 % a taux variable, dont 21 %
ont fait 'objet d’une couverture de taux plafond sur les 5 années a venir.
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RAPPORT DU COMITE DAUDIT

(extrait du proces verbal du Conseil dAdministration du 16 mars 2004)

Audition du rapport du Comité d’Audit en préalable a ’arrété des comptes

Le Comité d’Audit, constitué lors de la séance du Conseil d’Administration du 24 septembre 2002, s’est réuni ce jour en présence
du Président, du Directeur Financier du groupe et des Commissaires aux Comptes pour examiner les comptes du groupe soumis
au Conseil. Le Président du Comité présente donc son rapport au Conseil préalablement a 'arrété des comptes de 'exercice et
formule son opinion sur ces derniers. Cette opinion est favorable.

RAPPORT GENERAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES (Comptes consolidés)

1- OPINTON SUR LES COMPTES ANNUELS

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale, nous avons procédé au contrdle des comptes
consolidés de la société Stallergénes relatifs au 31 décembre 2003, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Conseil d'Administration. Il nous appartient, sur la base de notre audit, d'exprimer
une opinion sur ces comptes.

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes requiérent la mise en
ceuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies
significatives. Un audit consiste a examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les données contenues dans ces
comptes. Il consiste également a apprécier les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues pour l'arrété
des comptes et a apprécier leur présentation d'ensemble. Nous estimons que nos contréles fournissent une base raisonnable a
l'opinion exprimée ci-aprés.

Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard des régles et principes comptables francais, sont réguliers et
sincéres et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiére, ainsi que du résultat de l'ensemble constitué par
les entreprises comprises dans la consolidation.

2- JUSTIFICATIONS DE NOS APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L 225-235 du Code de Commerce relatives a la justification de nos appréciations,
introduites par la loi de sécurité financiére du 1* ao(it 2003 et applicables pour la premiére fois a cet exercice, nous portons a
votre connaissance les éléments suivants :

e Comme décrit en note annexe dans les régles et méthodes comptables, votre société détermine la valeur d'inventaire du fonds
de commerce sur la base de critéres tel que définis dans l'annexe.

Nous avons apprécié le bien fondé de la méthodologie mise en ceuvre ainsi que les données, critéres et hypothéses retenus par
votre société pour |'évaluation de cet actif.

e Comme décrit en note annexe dans les régles et méthodes comptables, votre société valorise ses stocks au colt de produc-
tion et détermine leur valeur d'inventaire en fonction, notamment, de leur probabilité d'écoulement.

Nous avons procédé a l'appréciation du bien fondé de la méthodologie mise en ceuvre ainsi que du caractére raisonnable des
hypothéses retenues par votre société.
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Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des comptes consolidés, pris dans leur
ensemble, et ont donc contribué a la formation de notre opinion sans réserve, exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

3- VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES

Par ailleurs, nous avons également procédé a la vérification des informations, données dans le rapport sur la gestion du groupe,
conformément aux normes professionnelles applicables en France.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes consolidés.
Paris et Lyon, le 12 mai 2004
Les Commissaires aux Comptes

Commissariat Contréle Audit CCA Ernst & Young Audit
Bernard CHABANEL Francois CARREGA
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Individuels

BILAN (en euros)

31/12/2003 31/12/2002
Brut Amortissements Net Net

et provisions

Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles - - - -
Immobilisations financiéres 1 30 626 102 1226735 29399 367 29 197 871

ACTIF IMMOBILISE 30 626 102 1226735 29399 367 29 197 871
Stocks

Créances clients et comptes rattachés

Autres créances 2 53334 - 53334 3272 448
Valeurs mobiliéres de placement - - - 234 128
Disponibilités 54 - 54 -
ACTIF CIRCULANT 53 388 - 53 388 3 506 576

Charges constatées d’avance 4181 - 4181
Ecart de conversion actif - -
Charges a répartir sur plusieurs exercices

COMPTES DE REGULARISATION - - = E

TOTAL DE L'ACTIF 30 683 671 1226735 29 456 936 32 704 447

PASSIF Notes 31/12/2003 31/12/2002
Capital 12 172 863 12 160 000
Primes d’émission 41974

Réserves 1255 514 1255 514
Report a nouveau 2 634278 4 261 505
Résultat de |'exercice 2 204 101 356 773
Provisions réglementées

CAPITAUX PROPRES 3 18 308 730 18 033 792
Avances conditionnées -
Provisions pour risques et charges 4 - 633 044

PROVISIONS - 633 044
Emprunts et dettes financiéres 5 3760 067 8887 743
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 185 233 111 513
Dettes fiscales et sociales 692 966 1834 976
Autres dettes 6 6 509 940 3203379

DETTES 11 148 206 14 037 611
COMPTES DE REGULARISATION

Ecart de conversion passif
TOTAL DU PASSIF 29 456 936 32 704 447



COMPTE DE RESULTAT (en euros)

Notes 31/12/2003 31/12/2002
PRODUITS FINANCIERS
Produits des titres de participations 7 2 024 850 1570 268
Autres produits financiers 10 399 250 687
Produits sur cessions de valeurs mobiliéres de placement - 81707
Reprises sur provisions et amortissements financiers 200 000 -
TOTAL DES PRODUITS FINANCIERS 2 235 249 1902 662
CHARGES FINANCIERES
Intéréts et charges assimilées (355 876) (703 434)
Abandon de créance a caractére financier (200 000) -
Différences négatives de change -
Dotations aux provisions & amort. financiers - (1426 735)
TOTAL DES CHARGES FINANCIERES (555 876) (2 130 169)
RESULTAT FINANCIER 1679 373 (227 507)
CHARGES D’EXPLOITATION
Charges externes (415 838) (207 272)
Impbts et taxes (615) (401)
Dotations aux amortissements - -
Jetons de présence (38 000) (32 092)
PRODUITS D’EXPLOITATION
Autres produits 76 228 239 485
TOTAL DES CHARGES NETTES D’EXPLOITATION (378 225) (280)
RESULTAT COURANT 1301148 (227 787)

CHARGES EXCEPTIONNELLES

Charges exceptionnelles sur opérations de gestion - (12 950)
Charges exceptionnelles sur opérations en capital -
Dotations exceptionnelles aux amortissements et provisions

PRODUITS EXCEPTIONNELS

Reprises exceptionnelles des amortissements et provisions 633 044 214 643
RESULTAT EXCEPTIONNEL 633 044 201 693
IMPOT SUR LES SOCIETES (CREDIT) 8 269 909 382 867
RESULTAT DE L'EXERCICE 2 204 101 356 773
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ANNEXE

Les comptes annuels de |'exercice 1* janvier 2003 - 31 décembre 2003 ont été élaborés conformément aux régles et principes
comptables du Code de Commerce. Aucun changement n'est intervenu au cours de 'exercice dans la présentation et les régles
d'évaluation des comptes.

Immobilisations financieres
Les titres de participation et les autres titres immobilisés sont évalués a leur valeur historique hors frais accessoires.

La valeur d'inventaire est déterminée soit sur la base de ['actif net de la société concernée, corrigée, le cas échéant, en fonction
des perspectives d'évolution financiére de cette société, soit sur la base de la valeur de marché.

Lorsque la valeur d'inventaire ou de marché est inférieure a la valeur comptable, une provision pour dépréciation est constituée.

Créances

Les créances sont valorisées a leur valeur nominale.
La valeur d'inventaire des créances est déterminée en fonction de l'ensemble des informations financiéres, commerciales et
techniques disponibles a la date d'inventaire.

Opérations en devises

Les charges et les produits en devises sont enregistrés pour leur contre-valeur a la date de l"opération.

Les dettes et créances en monnaies étrangéres sont converties au cours de change a la cléture. Les écarts de conversion
résultant de la différence entre le cours historique et le cours de cldture sont comptabilisés. Les pertes de change latentes en
résultant, figurent dans le résultat financier.

Les comptes bancaires en devises sont valorisés au cours du 31 décembre.

Valeurs mobilieres de placement

Les valeurs mobiliéres de placement figurent au bilan pour leur valeur d’acquisition ou leur valeur de marché si celle-ci est
inférieure.

Provisions pour risques & charges

Les provisions pour risques et charges sont constituées lorsque les risques et charges sont nettement identifiés quant a leur
objet et que leur survenance est probable.

Impot sur les bénefices
Stallergénes a conclu une convention d’intégration fiscale avec sa filiale Stallergénes SA.
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1- ACTIF

NOTE 1 - Immuobilisations financiéres

Le portefeuille se compose des participations qui suivent :

Filiales et Nombre Participations Valeur
participations titres Nbre titres % comptable en €
Stallergénes SA 246 786 246 771 99,99 % 27 900 431
Stallergénes Ibérica 1000 1000 100,00 % 60 101
SCI Stallergénes 99 99,00 % 387 122

Total 28 347 654

A noter que la participation financiére dans la société DHS a été annulée a la suite de la fusion-absorption de DHS par

Stallergénes SA et de lattribution, a la société Stallergénes, d’actions Stallergénes SA.

Le poste immobilisations financiéres comprend en outre :

- un montant de titres immobilisés de 2 044 558 € de la société Dynavax, ayant fait I'objet d’une dépréciation a hauteur de
1226 735 € ayant pour effet de ramener la valeur de 'action & 2,56 $ au cours de cléture. Les actions de la société Dynavax
ont été regroupées par 3 (1 action nouvelle pour 3 actions anciennes) le 2 février 2004 et introduites au Nasdaq (code DVAX)
le 19 février 2004 au cours de 8,30 $ 'action nouvelle. Stallergénes ne peut céder ses titres avant le 19 ao(it 2004.

- un total de prét de 233 890 € comprenant essentiellement un prét de 230 982 euros a Stallergénes Ibérica, intéréts capitalisés
compris.

NOTE 2 - Actif circulant

Autres créances a moins d'un an :

En euros 31/12/2003 31/12/2002
Créances fiscales 53334 149 004
Comptes courants sur filiales et intéréts liés - 3123 444
Débiteurs divers
Total 53334 3272 448

11 - PASSIF

NOTE 3 - Capital

A la suite de la levée de 3 385 options de souscriptions d’actions, le capital social a été porté a 3 203 385 actions de 3,80 € soit
12 172 863 €. Les capitaux propres ont évolué de la maniére suivante au cours de l'exercice :

En euros Au Levées Affectation Résultat de Au
31/12/2002 d'option du résultat la période 31/12/2003
Capital social 12 160 000 12 863 - - 12 172 863
Prime d’émission - 41974 - - 41974
Réserve légale 1219 592 - - - 1219 592
Réserves réglementées 35922 - - - 35922
Report a nouveau 4 261 505 - (1627 227) - 2634278
Résultat 356 773 - (356 773) 2 204 101 2 204 101
Capitaux propres 18 033 792 54 837 (1 984 000) 2 204 101 18 308 730
Distribution dividendes : 1984 000
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Options de souscriptions

Au 31 décembre 2003, on compte 212 415 options de souscriptions en vigueur ayant été autorisées par ’Assemblée Générale et
attribuées par le Conseil d’Administration dont 156 415 sont théoriquement exergables en 2004.

NOTE 4 - Provision pour risques et charges

Il s’agissait de la part de ’économie d’imp6t d’intégration fiscale (Cf. note 8 infra) liée au déficit fiscal de DHS. Celle-ci ayant été
absorbée par Stallergénes SA, cette provision est devenue sans objet.

Impact de la variation
(dotation moins reprise)
Exploitation Financier Exceptionnel

En euros Autre 31/12/03

reprise

31/12/02 Dotation Reprise

utilisation

Provisions pour impdts 633 044 - - 633 044 - - - 633 044

NOTE 5 - Ventilation par échéance des dettes financieres au 31 décembre 2003

En euros Moins Plusd'unan Plus de Total
Etablissement concerné d'unan  moins de 5 ans 5 ans
Pool bancaire "Emprunt 100 MF" Acquisition DHS 1877 028 1877 029 - 3754 057
Autres concours bancaires courants 6 010 - - 6 010
TOTAL dettes financiéres (A) 1883 038 1877 029 - 3 760 067

NOTE 6 - Autres dettes

En euros 31/12/2003 31/12/2002
Comptes courants sur filiales et intéréts liés 6 466 799 3162 030
Charges a payer 43 141 41349
TOTAL 6 509 940 3 203 379

11 - COMPTE DE RESULTAT
NOTE 7 - Produits des titres de participation

En euros 2003 2002
Distribution de dividendes de la filiale Stallergénes SA 2 024 850 1570 268
TOTAL 2 024 850 1570 268
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NOTE 8 - Impdts sur les bénéfices des sociétés

Le produit d'impdt correspond a la différence entre le montant des imp6ts sur les sociétés dd par la société mére aprés appli-
cation du régime fiscal spécifique des groupes dit de U'intégration fiscale et la charge d’imp6ts afférente aux résultats imposa-
bles de la filiale “Stallergénes SA” suivant le détail ci-aprés :

En euros IS en charge dans IS dii IS en produit dans

Stallergénes SA régime groupe Stallergénes

-Impdta331/3 3711994 3 440 794 271200
- Contribution 6 % 111 360 103 224 8136
- Contribution 3,3 % 97 317 88 367 8 950
Crédit d’imp6t recherche (361 000) (361 000) -
Imposition forfaitaire - 18377 (18 377)
Total 3 559 671 3 289 762 269 909

IV — AUTRES INFORMATIONS

NOTE 9 - Rémunération des membres des organes d’administration et de direction

e Les dirigeants ne sont pas rémunérés au niveau de la société.

e Des jetons de présence ont été provisionnés pour un montant de 38 0oo € au titre de ’exercice 2003.

NOTE 10 - Engagements hors bilan

e Les titres de Stallergénes SA font |'objet depuis le 30 septembre 1999 d'un nantissement a 100 % au profit d'un pool bancaire
composé de la Société Générale, de la banque Neuflize Schlumberger Mallet Demachy et de la Banque de Baecque Beau en
garantie de “’emprunt 100 MF” (Cf. note 5).
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RAPPORT GENERAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale, nous vous présentons notre rapport relatif a
|'exercice clos le 31 décembre 2003, sur :

- le contrdle des comptes annuels de la société "Stallergénes" tels qu'ils sont joints au présent rapport,

- la justification de nos appréciations,

- les vérifications spécifiques et informations prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par votre Conseil d'Administration. Il nous appartient, sur la base de notre audit, d'exprimer
une opinion sur ces comptes.

1 - OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes requiérent la mise en
ceuvre de diligences permettant d'obtenir ['assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d'anomalies
significatives. Un audit consiste a examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les données contenues dans ces
comptes. Il consiste également a apprécier les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues pour l'arrété
des comptes et a apprécier leur présentation d'ensemble. Nous estimons que nos contréles fournissent une base raisonnable a
l'opinion exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables francais, réguliers et sincéres et
donnent une image fidéle du résultat des opérations de |'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine de
la société a la fin de cet exercice.

11 - JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L 225-235, 1* alinéa du Code de commerce, relatives a la justification de nos appré-
ciations, introduites par la loi de sécurité financiére du 1 ao(t 2003 et applicables pour la premiére fois a cet exercice, nous
portons a votre connaissance les éléments suivants :

Comme décrit en note annexe dans les régles et méthodes comptables, votre société déprécie ses immobilisations financiéres
lorsque la valeur d'inventaire, telle que définie dans l'annexe, ou la valeur du marché, devient inférieure a la valeur nette
comptable.

Nous avons notamment apprécié le bien fondé de la méthodologie mise en ceuvre ainsi que les données, critéres et hypothéses
retenus par votre société pour |'évaluation de ses titres et revu les calculs effectués.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre démarche d'audit des comptes annuels, pris dans leur
ensemble, et ont donc contribué a la formation de notre opinion sans réserve, exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

1M - VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES

Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en France, aux vérifications spécifiques
prévues par la loi.

57



58

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels des informations
données dans le rapport de gestion du Conseil d'Administration et dans les documents adressés aux actionnaires sur la situa-
tion financiére et les comptes annuels.

En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives a l'identité des détenteurs du capital
et des droits de vote vous ont été communiquées dans le rapport de gestion.

Fait a Lyon et Paris, le 12 mai 2004

Les Commissaires aux Comptes

Commissariat Contrdle Audit CCA Ernst & Young Audit
Bernard CHABANEL Francois CARREGA
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RAPPORT SPECIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES CONVENTIONS REGLEMENTEES

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de Commissaires aux Comptes de votre société, nous vous présentons notre rapport sur les conventions
réglementées.

Conventions autorisées au cours de I'exercice

En application de l'article L 225-40 du Code de Commerce, nous avons été avisés des conventions qui ont fait ['objet de
|'autorisation préalable de votre Conseil d'Administration.

Il ne nous appartient pas de rechercher |'existence éventuelle d'autres conventions mais de vous communiquer, sur la base des
informations qui nous ont été données, les caractéristiques et les modalités essentielles de celles dont nous avons été avisés,
sans avoir a nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé. Il vous appartient, selon les termes de l'article 92 du décret du
23 mars 1967, d'apprécier l'intérét qui s'attachait a la conclusion de ces conventions en vue de leur approbation.

Nous avons effectué nos travaux selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes requiérent la mise en

ceuvre de diligences destinées a vérifier la concordance des informations qui nous ont été données avec les documents de base
dont elles sont issues.

Convention de prét avec la société Stallergénes Ibérica

Le Conseil d'Administration du 18 mars 2003 a autorisé votre société a accorder une augmentation de prét participatif de
200 000 euros a la société Stallergénes Ibérica, effective au 15 juillet 2003.

Ce méme Conseil a autorisé votre société a consentir un abandon de créance du méme montant que l'augmentation ci-dessus
indiquée et effectif a la méme date.

Administrateur concerné : Monsieur Albert SAPORTA.

Conventions conclues au cours d’exercices antérieurs
et dont U'exécution s’est poursuivie durant 'exercice

Par ailleurs, en application du décret du 23 mars 1967, nous avons été informés que l'exécution des conventions suivantes,
approuvées au cours d'exercices antérieurs, s'est poursuivie au cours du dernier exercice.

1) Convention d'assistance avec la société "Wendel Investissement"
La société Wendel Investissement assure une assistance en matiére de gestion administrative et fiscale, de publication légale et
réglementaire, la publicité financiére, la tenue en qualité de mandataire et la gestion des comptes nominatifs d'actionnaires,

la centralisation du service financier des titres émis ou a émettre.

Montant des honoraires facturés a votre société pour |'exercice 2003. ... ovvvveeiin e ennn... 97 168 € HT
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2) Convention de gestion de trésorerie avec toutes les filiales

Votre Conseil d'Administration du 24 septembre 2003 a autorisé une convention cadre de trésorerie désignant votre société pour
servir d'intermédiaire exclusif afin de soutenir financiérement les autres sociétés du groupe et pour collecter les excédents de
trésorerie éventuels.

Les comptes courants financiers dans les comptes de votre société portent intérét au taux EONIA — 0,75 % lorsque les comptes
courants sont créditeurs et au taux EONIA + 0,75 % lorsqu'ils sont débiteurs.

Montant des intéréts facturés :

- par votre société a Stallergénes Itali@a SRL .. ..ottt i e 4100 €
- a votre société par Stallergenes SA. ..ot 105 622 €
Stallergenes Antony ..ottt e e 8045 €
Stallergénes GMbH & COKG . .. oot vi ittt 14 900 €

3) Convention de prét avec la société Stallergénes Ibérica

Votre société a confirmé son soutien financier a sa filiale espagnole en lui maintenant un prét de 225 ooo euros au taux MIBOR
a un jour majoré de 1 point.

Intéréts facturés par VOtre SOCIELE BN 2003 . v v vt vttt ettt et et et e e e ie e iee e aeenns 6299 €

4) Convention d'intégration fiscale avec Stallergénes SA
La convention d'intégration fiscale prévue par les articles 223 A et suivants du Code Général des Impéts, s'est poursuivie en

2003 selon les mémes termes que précédemment, en maintenant votre société téte de groupe et en placant la société
Stallergénes SA dans la situation qui aurait été la sienne en l'absence d'intégration fiscale.

Fait a Lyon et Paris, le 12 mai 2004
Les Commissaires aux Comptes

Commissariat Contrdle Audit CCA Ernst & Young Audit
Bernard CHABANEL Frangois CARREGA





