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AMXIF

Le présent document de référence a été déposé auprés de
I’Autorité des Marchés Financiers le 30 avril 2010, conformé-
ment a l'article 212-13 du Reglement général de |'Autorités
des Marchés Financiers.

Il pourra étre utilisé a I'appui d’une opération financiere s'il
est complété par une note d'opération visée par I’Autorité des
Marchés Financiers.

Le présent document de référence est disponible sans frais au
siege social de Stallergenes S.A. : 6, rue Alexis de Tocqueville
92160 Antony, ainsi que sur le site Internet de Stallergenes S.A.
www.stallergenes.com

et sur le site Internet de I’Autorité des marchés financiers :
www.amf-france.org
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1.MARCHES
ET ACTIVITES

Le marché de I'immunothérapie
allergénique

L'ALLERGIE : LA MALADIE DU MONDE DEVELOPPE ?

La modification de I'environnement et des modes de vie, le
développement de I’'hygiene et la diminution des infections
bactériennes chroniques, |'urbanisation, la pollution, le taba-
gisme actif ou passif et les changements d’habitudes alimen-
taires sont autant de facteurs qui semblent avoir favorisé la
progression rapide de l'allergie. Son incidence aurait doublé
au cours des 20 dernieres années.

On estime généralement que 20 a 30 % de la population des
pays industrialisés souffre d'allergies. Chaque individu aller-
gique réagit en moyenne a 2 ou 3 allergénes différents. On
compte aujourd’hui plus de cent allergénes identifiés rassem-
blés en huit grandes familles : les acariens, les pollens et aller-
génes végétaux, les phanéres (poils de chat, de chien...), les ve-
nins d’hyménopteéres, les moisissures et levures, les allergénes
alimentaires, les allergénes chimiques ou médicamenteux et
les allergénes de contact. Stallergenes est spécialisée dans le
traitement des pathologies respiratoires des allergies.

RHINITE ET ASTHME

Nez bouché, yeux larmoyants, inflammation des muqueuses,
difficultés a respirer, fatigue, baisse de vigilance et manque de
concentration : la rhinite allergique, intermittente ou persis-
tante, dont la gravité est généralement sous-estimée, altére
sérieusement la qualité de vie tout autant que les capacités
physiques ou émotionnelles des patients.

La rhinite allergique est souvent le premier stade du dévelop-
pement de I'asthme, qui est une pathologie potentiellement
plus grave. Un patient allergique souffrant de rhinite a trois
fois plus de risques de développer un asthme qu’un patient
non allergique. Dans 50 a 70 % des cas, les allergenes (aca-
riens, pollens, poils de chat, etc.) sont la cause principale de
I'asthme. Selon les pays, I'asthme touche entre 10 et 15 % de la
population. C'est la maladie chronique la plus fréquente chez
I’enfant. Cette maladie évolue selon des stades de gravité pro-
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gressive et peut, a I'extréme, entrainer la mort du sujet lorsque
la prise en charge n’est pas correctement assurée.

TRAITER LES SYMPTOMES OU LA CAUSE ?

L'allergie est une réaction anormale du systéme immunitaire
a des substances habituellement sans danger. Les symptomes
de l'allergie apparaissent lorsqu’une réponse immunitaire éle-
vée d'IgE est dirigée contre un antigéne inoffensif comme le
pollen. Le processus qui mene aux symptdmes allergiques se
déroule en trois étapes : la sensibilisation initiale du systeme
immunitaire a I'allergéne conduit a la mise en place du méca-
nisme de réponse IgE a la surface des mastocytes ; la réaction
allergique conduit par la combinaison des molécules d’aller-
genes aux molécules IgE a I’émission par les mastocytes de mé-
diateurs comme I'histamine et les leukotriénes ; les symptomes
allergiques sont le résultat de I'action inflammatoire de ces
médiateurs.

Les traitements symptomatiques agissent a différentes étapes
de ce processus. Les antihistaminiques et les antileukotrienes
sont des agents qui bloquent I'action pharmacologique des
médiateurs. Les corticostéroides agissent en amont en stabi-
lisant les mastocytes pour prévenir I’émission des médiateurs.
Enfin, les anticorps anti-IgE dont le produit le plus avancé est
Xolair® (NOVARTIS), visent a neutraliser directement les IgE cir-
culants. Ces différents traitements réduisent et soulagent tem-
porairement les symptémes sans pour autant empécher leur
réapparition des l'arrét du traitement : un patient traité sur
trois déclare ne pas étre bien contréolé par ces traitements. Ils
représentent un marché estimé a environ 10 milliards de USD
(8 milliards d'euros). Ces produits sont distribués par de grands
laboratoires pharmaceutiques comme SCHERING PLOUGH,
UCB, SANOFI-AVENTIS, MSD, GSK, ASTRA ainsi que par des
producteurs de médicaments génériques. Ce marché est jugé
mature avec peu de nouveaux produits en développement.

A la différence des traitements symptomatiques, I'immunothé-
rapie allergénique ou désensibilisation (en abrégé ITS « immu-
nothérapie spécifique », en anglais SIT « specific immunothe-
rapy ») rééduque le systéme immunitaire afin de normaliser
sa réponse a la présence de |'allergéne. Elle agit donc sur les



causes de la maladie allergique et prévient I"évolution de la
maladie vers des formes plus sévéres (poly-sensibilisation et/
ou asthme allergique) tout en réduisant rapidement les symp-
tdmes de la maladie. Toutefois, I'immunothérapie allergénique
est un traitement long et progressif qui présente pour le pa-
tient plus de contraintes que les traitements symptomatiques.

LA FORME SUBLINGUALE (VSL) DYNAMISE LE MARCHE
DE L'IMMUNOTHERAPIE ALLERGENIQUE

Compte tenu de ses contraintes, I'immunothérapie allergé-
nique était surtout réservée au traitement des allergies in-
validantes, soit environ une faible portion des malades aller-
giques. Le traitement par voie sous-cutanée (VSC ou SCIT - «
subcutaneous immunotherapy » en anglais) est pratiqué de-
puis plus de 90 ans. Il comporte généralement plusieurs di-
zaines d'injections réparties sur environ 3 ans. Ce traitement
n‘est pas sans danger car le risque d'une réaction allergique
systémique (choc anaphylactique) est réel et le patient doit
demeurer sous surveillance médicale pendant au moins 30 mi-
nutes apres chaque injection. Pour limiter ce risque, une va-
riante hypoallergénique dite « allergoide » des traitements a
été développée a l'aide d'une modification chimique du prin-
cipe actif allergénique. L'utilisation d’adjuvants permet aussi
de limiter le nombre d’injections. L'administration de ces trai-
tements doit cependant toujours se produire sous surveillance
médicale, ce qui limite leur développement.

L'introduction par Stallergenes il y une quinzaine d’années
d'une deuxieme génération de traitements par voie sublin-
guale (VSL ou SLIT « sublingual immunotherapy » en anglais),
jusqu’a 30 fois plus concentrés en principe actif allergénique, a
permis I'auto administration du traitement sous forme liquide
par le patient et a réduit pratiquement a néant le risque d'ef-
fet systémique sérieux. Cela a contribué a un nouvel essor de
I'immunothérapie allergénique.

Le comprimé d'allergénes est une variante solide de la voie su-
blinguale mieux documentée sur le plan médical et portant sur
les principaux allergenes : graminées, acariens, bouleau, am-
broisie. Il est probable que ce nouveau segment connaisse dans
les années qui viennent une croissance rapide. Stallergenes a
obtenu l'enregistrement dans 23 pays de I'union européenne
de son comprimé d'allergénes aux graminées Oralair® dans les

indications adulte et enfant. Le processus de commercialisation
a commencé en 2008 et est en cours de déploiement.

UNE RECONNAISSANCE INTERNATIONALE CONFIRMEE
EN 2009 PAR L’AGENCE EUROPEENNE DE SANTE

Bien que déja ancienne, la pratique de I'immunothérapie aller-
génique sublinguale fait I'objet d’une reconnaissance interna-
tionale relativement récente :

e OMS (1998) : |'efficacité de I'ITS dans la rhinite et I'asthme
allergiques est amplement démontrée. LITS est reconnue
comme |'unique traitement pouvant modifier le cours na-
turel de la maladie allergique. L'ITS sublinguale est admise
comme une alternative viable a I'ITS injectable.

ARIA (2001) : I'effet préventif et a long terme de I'ITS est
prouvé. La place de I'ITS sublinguale dans la prise en charge
de la rhinite et de I'asthme allergiques chez I'adulte et I'en-
fant est confirmée. Une mise a jour des recommandations
d'ARIA a été publiée en 2006.

Cochrane Review (2003) : cette méta analyse de 22 études,
totalisant pres de 1 000 patients démontre I'efficacité de I'ITS
par voie sublinguale, comparable a celle de la voie sous-cuta-
née : diminution des symptémes cliniques, diminution de la
consommation de médicaments symptomatiques et excel-
lente tolérance.

Depuis 2005, les résultats tres positifs et persistants
d'études d'efficacité des comprimés graminées (Oralair® de
Stallergenes et Grazax® d'ALK-Abello) ont eu un retentisse-
ment majeur dans la communauté allergologique mondiale.
Ils prouvent de maniére indiscutable I'efficacité de la voie su-
blinguale chez I'adulte et I'enfant.

En 2009, de nouvelles recommandations de I'EMA (agence
européenne de santé) concernant le développement cli-
nique, la production et la qualité des produits d'immuno-
thérapie consacrent les comprimés d’allergénes comme une
nouvelle classe thérapeutique a part entiére.
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LIMMUNOTHERAPIE ALLERGENIQUE : UN BENEFICE
THERAPEUTIQUE IMPORTANT

En synthése, I'immunothérapie allergénique a aujourd’hui lar-

gement démontré son efficacité :

e diminution significative du recours aux traitements sympto-
matiques ;

e réduction des symptomes inflammatoires des organes sen-
sibles dans la rhinite saisonniére et perannuelle, ainsi que
dans I'asthme allergique.

e prévention de |'apparition de I'asthme et des poly-sensibilisations ;

Parallélement, de récentes études ont montré que le bénéfice

de I'immunothérapie allergénique persistait plusieurs années

apres la fin du traitement, et que ce traitement améliorait si-
gnificativement et durablement la qualité de vie des patients.

Il est enfin prouvé que la voie sublinguale posséde une effi-

cacité comparable a celle de la voie sous-cutanée, et qu'elle

n’entraine pas d'effet secondaire notable.

LIMMUNOTHERAPIE ALLERGENIQUE : UN MARCHE PORTE
PAR LA VOIE SUBLINGUALE, CONCENTRE SUR L'EUROPE
ET SUR DEUX ACTEURS

Depuis 2000, le rythme moyen de progression du marché de
I'immunothérapie allergénique est estimé a 8% par an. La VSL
(SLIT) constitue le segment le plus dynamique du marché de
I'immunothérapie allergénique, avec un taux de croissance
moyen double estimé a 16% par an, alors que le taux estimé de
progression de la voie sous cutanée est estimé a 4,5%. La part
de marché de la VSL sur la période 2000 - 2009 aura quasiment
doublé, passant de 25 % a 46 % du total. Sur 2009 le rythme de
progression du marché est estimé a 11%, les comprimés d'aller-
geénes (tablets) dynamisant le marché de la voie sublinguale :

W VsC +5% AE
myvsLo } +19%
Comprimés
1.8% 2,9%

MARCHE DE L'ITS EN 2008 ‘

0, ,
+11% MARCHE DE L'ITS EN 2009
(650 M€)

(725 M€)

Sources des données sur le marché : IMS, Stallergenes (a partir des rapports de
gestion des sociétés).
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L'Allemagne est le premier marché géographique de I'immu-
nothérapie allergénique. Suivent la France, I'Espagne et I'lta-
lie. Aux Etats-Unis, le marché de I'ITS est limité a la commercia-
lisation des allergénes en vrac (« bulk ») du fait de la pratique
des allergologues qui préparent eux-mémes les traitements
injectables des patients.

Deux acteurs, ALK-Abello et Stallergenes, représentent plus de
55 % du marché de I'immunothérapie allergénique. Une mo-
saique de petites sociétés, souvent nationales, se partage les
45 % restants.

6% 4%

4,2% 13,9%

6,2%
7.0% V

12,4%

19%

8% ‘ 18%

7%

B ALK-Abello Allergy B Allemagne Autres pays d'Europe

W Stallergenes Therapeutics W France Etats-Unis
Allergopharma Fornix Bioscience Italie Reste du monde

B Leti & Novartis Autres M Espagne

Sources des données sur le marché :
gestion des sociétés).

IMS, Stallergenes (a partir des rapports de

Les coordonnées des principaux concurrents de Stallergenes
sont les suivantes :

(1) ALK-Abello, société cotée au Danemark (www.alk-abello.com)

(2) ALLERGOPHARMA, fait partie du Groupe MERCK KgaA,
ociété basée a Darmstadt, Allemagne et cotée a la bourse
de Francfort (www.merck.de)

(3) ALLERGY THERAPEUTICS LIMITED, société anglaise basée
dans le Devon, cotée a Londres sur le AIM (www.allergythe-
rapeutics.com)

(4) FORNIX BIOSCIENCES N.V., société néerlandaise basée a
Lelystad, cotée a Euronext - Amsterdam (www.fornix.nl)

(5) Laboratorios LETI, S.L., société espagnole basée a Barcelone,
non cotée. Les produits LETI sont distribués en Allemagne
par Novartis (www.leti.com)



Produits et services

APSI ET SPECIALITES PHARMACEUTIQUES

Les tests diagnostiques, utilisés in vivo ou in vitro, permettent
d’'identifier rapidement et précisément le ou les allergene(s)
responsable(s) de I'allergie. En cas de poly sensiblisation, la so-
lution thérapeutique s’oriente généralement vers un mélange
d'allergenes ou « APSI ». Un APSI est un « Allergéne Préparé
Spécialement pour un Individu » (en anglais NPP « Named
Patient Product»). Les APSI permettent le traitement des aller-
gies causées par plus de 100 allergenes. En cas de mono sensibi-
lisation aux allergénes les plus communs (graminées, acariens,
arbres..), le recours a des spécialités pharmaceutiques dont la
composition est prédéterminée, lorsque ces produits sont dis-
ponibles sur le marché, a tendance a se développer.

A la différence des spécialités pharmaceutiques classiques, les
APSI ne disposent pas dans tous les pays d'un cadre réglemen-
taire précis et contraignant d’enregistrement pharmaceutique.
Ainsi, aux Etats-Unis, la réglementation APSI est quasi inexis-
tante, la réglementation portant essentiellement sur les aller-
génes : Les APSI sont produits par les allergologues, en dehors
du cadre de contrdle des Bonnes Pratiques de Fabrication phar-
maceutique.

Les autorités sanitaires francaises ont actualisé par décret en
2005 le cadre réglementaire de I'enregistrement des APSI, en
conformité avec les Bonnes Pratiques de Fabrication phar-
maceutique. De son coté, I’Allemagne a choisi de mettre en
oeuvre une réglementation tournée vers I'enregistrement de
spécialités pharmaceutiques. L'ltalie et I'Espagne viennent aus-
si d'entrer dans un processus de formalisation de leur propre
réglementation. Cette tendance a la mise en place de régle-
mentations de plus en plus contraignantes se rencontre a des
degrés divers sur I'ensemble des marchés européens, sous I'im-
pulsion notable de I'agence centrale européenne du médica-
ment (EMA).

GAMMES DE PRODUITS STALLERGENES

Trois formes de traitements sont actuellement disponibles : la
forme injectable (injections sous-cutanées), la forme sublin-
guale liquide (gouttes a déposer sous la langue) et la forme
sublinguale solide (comprimés a dissolution rapide a déposer
sous la langue).

e La gamme comprimés Stalair® : le comprimé de graminées
Oralair® est enregistré en Europe pour les deux indications
adulte et enfant ; le comprimé d’acariens Actair® est en cours
d'enregistrement et le comprimé de pollen de bouleau est en
phase Il de développement clinique ;
La gamme sublinguale Staloral®: en 10 ans d'études cliniques
« BPM » (Bonnes Pratiques Médicales), Stallergenes a démon-
tré I'efficacité et la tolérance de Staloral®;
Les gammes sous-cutanées : afin de mieux répondre aux be-
soins de chaque patient, Stallergenes offre également une
gamme d’extraits allergéniques par voie sous-cutanée : ex-
traits allergéniques adsorbés sur phosphate de calcium avec
Phostal®, ou sur hydroxyde d’aluminium avec Alustal® et ex-
traits aqueux ;
La gamme venins d’hyménoptéres : Alyostal venins® et
Albey® sont les traitements de référence dans I'allergie aux
venins d’hyménopteres. L'ITS est le seul traitement efficace
de I'allergie aux venins d’hyménopteéres, procurant 80 % de
protection contre le venin d'abeille et 95 % de protection
contre le venin de guépe ;
Pour le diagnostic, Stallergenes met a la disposition du corps
médical une large gamme de tests in vivo (prick-tests, True
Test®, Intra Dermo Réaction, tests de provocation respiratoire
et tests épicutanés) et de tests in vitro permettant de confir-
mer le diagnostic (développés par Stallergenes et commercia-
lisés par BioMérieux).
Pour le service, Stallergenes met a la disposition du corps mé-
dical des produits de prévention comme les housses anti-aca-
riens, ainsi que des produits d’'urgence a base d’adrénaline en
cas de choc allergique.
e Les APSI (gammes sublinguales et sous-cutanées) représen-
tent 85 % du chiffre d'affaires. Les spécialités et les autres
produits représentent environ 15 % du chiffre d'affaires.

PRESCRIPTEURS ET PATIENTS

Stallergenes travaille au quotidien en partenariat avec les
médecins spécialistes des pathologies allergiques : essentiel-
lement allergologues, mais aussi pneumologues, dermatolo-
gues, pédiatres, O.R.L. etc. Au cours des années, une véritable
collaboration s’est développée entre la communauté allergolo-
gique et Stallergenes, afin de partager les connaissances et les
expériences. Stallergenes multiplie les occasions d’échanges,
des rencontres au cabinet du médecin aux manifestations
scientifiques internationales. A cet effet, Stallergenes dis-
pose d'une équipe de 120 visiteurs médicaux en Europe et de
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80 personnes en support des ventes et marketing dont un
quart en fonction centrale. De plus, le laboratoire a développé
et mis en place des moyens de communication variés : assis-
tance téléphonique, matériels pédagogiques, formations, pro-
grammes d’enseignement post-universitaire, site Internet avec
un espace réservé aux professionnels de santé, base de don-
nées documentaire médicale.

INFORMATIONS ET SERVICES

Un service d'information pharmaceutique a été spécialement
mis en place pour recueillir et répondre rapidement aux ques-
tions et aux besoins des médecins, comme de leurs patients.
Toutes les suggestions — ou critiques — sont prises en compte et
étudiées. Produits, conditionnements et services évoluent ré-
gulierement pour répondre aux attentes nouvelles et précises
des praticiens. L'information scientifique et médicale est diffu-
sée avec transparence : toutes les études cliniques sont présen-
tées, y compris celles menées par les concurrents. Stallergenes
dispose de Stalia®, un service qui permet a tous les allergolo-
gues d’Europe d’obtenir en moins de 3 jours une réponse do-
cumentée a toute question en allergologie.
Stallergenes a aussi la volonté d’'étre proche des patients en
leur proposant les services adaptés a leurs besoins par exemple :
e des systemes de paiement leur permettant de limiter I'avance
de trésorerie nécessaire a I'obtention des traitements ;
e un serveur vocal leur permettant de suivre au jour le jour la
préparation de leur traitement ;
e |'envoi de SMS pour les informer de la date d’expédition de
leur préparation.

Enfin, en collaboration avec les associations et les syndicats mé-
dicaux d’allergologie, Stallergenes s’attache tout particuliére-
ment a sensibiliser le corps médical et les patients eux-mémes
a la nécessité d'un diagnostic précis réalisé par le spécialiste
et d'une prise en charge précoce de la pathologie allergique.
Stallergenes s'est donnée pour priorité de renforcer son role
de partenaire auprés de ces deux principaux publics. Le labo-
ratoire met particulierement I'accent sur la communication
institutionnelle, avec un souci constant d'information et d’ob-
jectivité.

Stallergenes
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La recherche et I'innovation

Les équipes de Recherche et Développement de Stallergenes
regroupent, en 2009, 152 personnes et |'effort de recherche
représente en valeur 24 % du chiffre d’affaires de Stallergenes
en données brutes. En outre, Stallergenes s’appuie sur un im-
portant réseau de collaborations externes avec les meilleures
équipes francaises (INSERM, Institut Pasteur, ANVAR, etc.) et
internationales.

La Recherche et Développement s‘organise autour des axes

suivants :

e la Recherche et Développement « exploratoire » : elle vise
a comprendre les mécanismes immunitaires fondamentaux
de I'allergie et leur modification par I'immunothérapie spéci-
fique ainsi que la structure moléculaire des allergenes ;

¢ |la Recherche et Développement « de maintenance » : elle a
pour objectif de faire évoluer les produits de diagnostic et
les traitements existants au rythme des progres techniques et
scientifiques et du contexte réglementaire ;

¢ |la Recherche et Développement « de positionnement » : I'ob-
jectif est ici de préciser via des études cliniques les indications
de I'immunothérapie selon les allergénes, les symptomes des
patients, la voie et les schémas d’administration des traite-
ments ;

e La Recherche et Développement « de développement » :
s'appuyant sur les nouvelles avancées biotechnologiques,
son role est de mettre au point des produits innovants, plus
efficaces et d'une utilisation plus simple.

RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT EXPLORATOIRE

Il s'agit de comprendre les mécanismes immunitaires de I'al-
lergie afin d'élaborer des prototypes candidats pour I'immu-
nothérapie allergénique. C'est une recherche a long terme qui
s'accompagne de prise de propriété industrielle.

Elle s’appuie en particulier sur des modeles d'études simples
- généralement basés sur la souris — des candidats vaccins. Ces
modéles sont également utilisés pour tester des molécules
chimiques ou biologiques stimulant les réponses immunitaires.
Un axe important de recherche concerne le développement
des allergénes recombinants, produits par génie génétique,
qui permettrait de remplacer les extraits biologiques com-
plexes utilisés actuellement par des produits plus purs et mieux



caractérisés. Les biotechnologies permettent I'expression de
grandes quantités de protéines dites « allergénes recombi-
nants ». Ces allergénes recombinants sont testés dans des pro-
tocoles d'immunothérapie allergénique pour évaluer leur inté-
rét thérapeutique.

L'un d’entre eux est d'ores et déja en développement clinique
avancé : un comprimé « bouleau » comprenant comme prin-
cipe actif I'allergéne majeur du bouleau « betv1 » produit par
génie génétique sur levure a été testé avec succés en 2009 en
phase Il/lll, ouvrant par [a méme un futur prometteur a cet axe
de recherche. C'est une premiere en immunothérapie sublin-
guale.

RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT DE MAINTENANCE

Une des bases de la recherche de Stallergenes est la « stan-
dardisation » des allergénes qui concerne une trentaine
d'allergenes. La standardisation permet de garantir la repro-
ductibilité des différents lots d’extraits allergéniques utilisés
en diagnostic ou en thérapeutique et de neutraliser ainsi les
variations inhérentes aux matiéres premiéres (origine géo-
graphique, saison ou année de récolte, méthode de culture
et procédés d’extraction). Il est non seulement indispensable
d’entretenir les standards existants, mais aussi de les réactuali-
ser périodiquement. Pour chaque allergene, le renouvellement
des standards est effectué tous les 5 ans.

STATUT PHASE |
ORALAIR® (pollens de graminées)

ACTAIR® (acariens)

STALAIR® rBetV1 (pollen de bouleau)

STALAIR® ambroisie (pollen d’ambroisie)

RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT DE POSITIONNEMENT

Elle a pour objectif principal I'amélioration est la simplifica-
tion des protocoles afin de réduire la durée et la complexité
des traitements. Plusieurs protocoles, visant a simplifier et a
accélérer la phase initiale d'immunisation, sont en cours d'éva-
luation clinique. Ainsi I’étude long terme Oralair® en cours per-
met d’envisager la suppression de la montée des doses et la
réduction de la phase pré saisonniere d’administration de ce
traitement.

RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT DE DEVELOPPEMENT

Les études de phase Il et Il menées en double-aveugle contre pla-
cebo ont déja inclus prés de 5.000 patients dans une quinzaine
de pays. Elles concernent, a court terme, le développement des
comprimés d’'allergénes naturels a usage sublingual et, a moyen
terme, les comprimés a base d'allergénes recombinants.

Les comprimés d’allergénes permettent |I'optimisation de I'im-

munothérapie allergénique par voie sublinguale :

e pour le patient, qui peut se procurer son traitement directe-
ment en pharmacie. Le comprimé, plus simple d’utilisation
que les gouttes, peut en outre, étre conservé a température
ambiante et sera facile a transporter ;

e pour le spécialiste, qui bénéficie d'un mode de prescription
plus simple et plus rapide.

Les comprimés d'allergénes permettront de traiter les principales

allergies : pollens de graminées, pollen de bouleau et acariens.

Le programme Stalair®, que |'on peut résumer dans le tableau

joint, fait I'objet d'une présentation spécifique en pages 14 a

19 de la partie institutionnelle du rapport annuel.

PHASE Il

PHASE llI

ENREGISTREMENT
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L'outil industriel

QUALITE PHARMACEUTIQUE (GMP, ISO)

L'établissement pharmaceutique d’Antony a recu de I'agence
du médicament |'autorisation d’ouverture en date du 11 fé-
vrier 1997, sous la responsabilité du Pharmacien Responsable,
Directeur Général délégué, Monsieur Thao TRAN XUAN rem-
placé depuis le 3 mars 2010 par Monsieur Laurent ARTAUD.
Depuis, il est soumis tous les deux ans a des inspections appro-
fondies de I'agence du médicament sur la conformité de la fa-
brication des médicaments aux regles de Bonnes Pratiques de
Fabrication (en anglais GMP « Good Manufacturing Practices »).
Ces inspections vérifient de plus la conformité des process et de
la documentation des lots pharmaceutiques aux dossiers d’en-
registrement pharmaceutiques déposés. Les conclusions de ces
audits sont transmises aux pays de I'Union Européenne et a
tous les pays qui peuvent en faire la demande dans le cadre
des accords de reconnaissance mutuelle des Bonnes Pratiques
de Fabrication pharmaceutique intervenus entres les agences
de santé des pays concernés.

Stallergenes a de plus librement choisi, pour renforcer la rigu-
eur de son organisation, de solliciter en 1999 la certification
européenne ISO 9001, qui reconnait la qualité de ses méthodes
et de ses processus au service des patients et des prescripteurs.
Cette certification, obtenue en 1999 a depuis été renouvelée
chaque année.

INTEGRATION DE LA CHAINE LOGISTIQUE

Plus de 100 allergenes, 8 gammes thérapeutiques, 4 concentra-
tions disponibles par gamme, la possibilité de faire au besoin
des mélanges d'allergenes adaptés a chaque patient : la chaine
logistique a pour objectif de gérer la multiplicité des combinai-
sons possibles pour répondre de maniere optimale a chaque
prescription des spécialistes en allergologie, en fonction du cas
particulier du patient.

Depuis la France ou I'étranger, la chaine logistique traite quo-
tidiennement entre 2000 et 3000 ordonnances, de la réception
de la prescription a I'étiquetage personnalisé du traitement au
nom du patient, avec I'aide d'un systéme informatique intégré.
Afin d'éliminer tout risque d'erreur, la cohérence de chaque
prescription nouvelle par rapport a la précédente est vérifiée
pour chaque patient avant la mise en fabrication de son traite-
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ment. En cas de doute, une confirmation est demandée au mé-
decin prescripteur. Des contrdles chimiques, bactériologiques
et immunologiques sont effectués sur les matiéres premieres
utilisées puis a chaque étape de la fabrication.

Les étapes de fabrication sont les suivantes :

e préparation des extraits a partir des matiéres premiéres ;

e ajustement des solutions (concentration ou dilution) et lyo-
philisation des extraits ;

e remise en solution et fabrication des APSI (mélanges et dilu-
tions successives) ;

e étiquetage des flacons au nom du patient et conditionne-
ment final des vaccins.

Les matiéres premiéres proviennent de différentes sources
géographiques. Stallergenes s'efforce en effet de diversifier
ses sources d'approvisionnement afin de réduire le risque
d’aléa climatique et la dépendance a I'égard de ses fournis-
seurs. Stallergenes produit elle-méme a Antony la matiére pre-
miére « acariens » et envisage de produire prochainement une
partie de ses besoins en pollens de graminées.

La fabrication des extraits consiste en une série d'opérations
physico-chimiques propre a chaque allergéne. La concentra-
tion des extraits purifiés et filtrés est ajustée apres compa-
raison avec les extraits de référence, résultat du processus de
standardisation.

La fabrication des APSI est largement robotisée pour garan-

tir la qualité totale pharmaceutique des produits. Trois types

de robots, dont la gestion est informatisée et centralisée, sont
utilisés:

e les robots de distribution : ils effectuent automatiquement
le mélange et les dilutions des extraits allergéniques, selon la
prescription médicale de I'allergologue ;

e les robots de capsulage : leur réle est de choisir la couleur de
capsule adaptée a la concentration du produit et de la fixer
sur le flacon ;

e les robots d'étiquetage : ils assurent la concordance entre
les flacons préparés et le nom du patient, puis éditent les
étiquettes dans la langue du pays du patient.

La chaine logistique regroupe pres de 300 personnes, soit 40%
des effectifs du Groupe. Ces effectifs se répartissent en quatre
grandes fonctions : le traitement des ordonnances et I'informa-
tion pharmaceutique, la production et le controle des principes
actifs allergéniques, la préparation et le conditionnement des
vaccins et |'assurance qualité des produits.



CREATION D'UNE NOUVELLE UNITE DE PRODUCTION
PHARMACEUTIQUE

Ce volet industriel réalisé en 2005-2009, d'une valeur de 28 M¥,
a été effectué sur le site central d’Antony. Il a pour vocation
principale la production largement automatisée du prin-
cipe actif des futurs comprimés d‘allergénes du programme
Stalair® dans le respect des normes pharmaceutiques les plus
exigeantes. Cet investissement vise aussi la mise en conformité
aux normes FDA et EMA des laboratoires de recherche et de
contrdle qualité dans les nouveaux locaux.

Organigramme et
fonctionnement du Groupe

L'organigramme juridique du Groupe au 01/01/2010 est le sui-
vant (les pourcentages d’intéréts sont égaux aux pourcentages

de détention) :
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Filiales de diistribution et d'information médicale

Filiales d'information médiicale
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La production et les fonctions centrales sont regroupées
a Antony. Dans chaque pays ou une filiale du Groupe
Stallergenes est présente, I'information médicale est gérée
par une équipe locale de spécialistes de I'immunothérapie al-
lergénique, contribuant ainsi a I'optimisation des produits et
services proposés. Au coté de chaque directeur de filiale, un di-
recteur médical assure le controle médical, prenant en compte
les habitudes et les exigences de la communauté médicale du
pays et contribuant ainsi a I'optimisation des produits et des
services proposés.

La distribution des produits en France est assurée par
Stallergenes. Les filiales de distribution et la trentaine de dis-
tributeurs assurent la distribution géographique des produits
dans les autres pays. Les prix de transfert des produits et la ré-
munération des services d'information médicale sont détermi-

PAYS TYPE

nés en fonction des diverses conditions commerciales et régle-
mentaires en vigueur dans chacun des pays concernés, de ma-
niére a assurer une rémunération juste et équitable a chacune
des parties dans le respect de leur indépendance juridique.

Stallergenes ne facture pas de « management fees » a ses fi-
liales. Stallergenes bénéficie par ailleurs de I'expérience du
Groupe WENDEL en matiére administrative et fiscale dans le
cadre d'un contrat d’assistance autorisé par le Conseil d'Ad-
ministration et I'’Assemblée Générale, mais n’entretient pas
de relation d'affaires avec ce dernier. Enfin, la SCI Stallergenes
ANTONY a une vocation immobiliére et n’a pas d’activité opé-
rationnelle significative.

Les produits de Stallergenes sont distribués et/ou font I'objet

d'information médicale a travers le monde par les partenaires
suivants :

PARTENAIRE

Afrique du Sud (Johannesburg)
Albanie (Meziere/Seine, France)
Algérie (Alger)

Antilles

Arabie Saoudite (Ryadh et Jeddah)
Australie

Autriche (Pasching)

Bahrain (Manama)

Bulgarie (Sofia)

Bulgarie (Sofia)

Canada (Montréal)

Corée (Seoul)

Emirats Arabes Unis (Dubai et Abu Dhabi)
Grande-Bretagne (Didcot)

Greéce (Athénes)

Hongkong (Kowloon)

Hongrie (Budapest)

Hongrie (Budapest)

lle Maurice (Port Louis)

Jordanie (Amman)

Kosovo (Meziere/Seine, France)
Koweit (Safat)

La Réunion/Antilles (Saint Denis)
Lettonie (Riga)

Distribution et Information médicale
Distribution et Information médicale
Information médicale

Distribution et Information médicale
Distribution et Information médicale
Distribution

Distribution

Distribution et Information médicale
Information médicale

Distribution

Distribution et Information médicale
Distribution et Information médicale
Distribution et Information médicale
Distribution et Information médicale
Distribution et Information médicale
Distribution

Information médicale

Distribution

Distribution

Distribution

Distribution et Information médicale
Distribution et Information médicale
Distribution et Information médicale
Distribution
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Medichallenge (Pty) Ltd

Irson

La Générale Pharmaceutique
Pharmexport

Abdulrehman Algosaibi

Link Medical Products Pty Ltd
Kwizda Pharmadistribution GmbH
Gulf Pharmacy And General Store
Ewopharma

Libra AG

Paladin Labs Inc.

Boryung Biopharma Co., Ltd
New Medical Center (NMC)
Medelo

Tracy-Med

Weijian Medical Company Ltd
Ewopharma

Medimpex

Unicorn Trading

Al Wafi Drugstore

Irson

Al Mufid Pharmaceuticals & Foodstuff Co.
Pharmexport Outre-Mer

Elmi



PAYS PARTENAIRE

Liban (Beyrouth)

Lituanie (Vilnus)

Malaisie (Petaling Jaya)
Maroc (Casablanca)

New Zealand

Oman (Muscat)

Pologne (Varsovie)

Pologne (Katowice)

Polynésie Francaise (Papeete — TAHITI)
Polynésie Francaise (Papeete — TAHITI)
Portugal (Estoril)

Qatar (Doha)

République Tcheque (Prague)
Roumanie (Bucarest)
Roumanie (Bucarest)

Russie (Moscou)

Singapour (Singapour)
Slovaquie (Bratislava)
Slovénie (Ljubljana)

Slovénie (Ljubljana)

Syrie (Damas)

Tunisie (Le Bardo)

Turquie (Istanbul)

Vietnam (Ho Chi Ming City)

Distribution et Information médicale
Distribution

Distribution et Information médicale
Distribution et Information médicale
Distribution

Distribution et Information médicale
Information médicale

Distribution

Distribution

Information médicale

Distribution et Information médicale
Information médicale

Distribution

Information médicale

Distribution

Distribution et Information médicale
Distribution et Information médicale
Distribution

Information médicale

Distribution

Distribution

Information médicale

Distribution et Information médicale
Distribution et Information médicale

Bioteck-Pharm

JSC Armila

PM-Hyphens Pharmaceuticals Sdn Bhd
Polymedic

Ebos New Zealand

Muscat Pharmacy & Stores LLC
Ewopharma

Farmacol

Centre de distribution biomédicale Institut Malardé
Pharmexport

Stallpharma

Barzan Medical Supplies

Phoenix

Ewopharma

Farmexim

Abbott Products Operations AG
Pan-Malayan Pharmaceuticals Pte Ltd
Phoenix

Ewopharma

Salus

Rana Salem

Apromed

Say Ilac Sanayi

Hyphens Marketing & Technical Services
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Comités de direction

Depuis le 1¢ janvier 2010, Stallergenes s'est doté d'un comité
exécutif, organe de décision opérationnel. Outre cette ins-
tance, la gouvernance interne du Groupe est assurée par le
comité de direction générale ou CODIR et la conduite des opé-
rations commerciales est supervisée plus spécialement par le
comité de direction européen ou EUROCODIR.

La composition de ces comités est la suivante :

COMITE EXECUTIF

Albert SAPORTA Président-Directeur Général

Louis CHAMPION Directeur Général

Anne-Marie POMMIER Directeur Industriel

Charles RUBAN Directeur Développement des Produits
Christian THIRY Directeur Administratif et Financier
Philippe VEREZ Directeur des Opérations Internationales

COMITE DE DIRECTION GENERALE DU GROUPE (CODIR)

Albert SAPORTA

Louis CHAMPION
Laurent ARTAUD
Olivier AUBEY
Antoine BAROUKY
Olivier de BEAUMONT
Thierry GREHAIGNE
Michelle JACQUET

Président-Directeur Général

Directeur Général

Pharmacien Responsable et Directeur Qualité
Directeur des Opérations France et Maghreb
Directeur Marketing

Directeur Médical

Directeur Organisation et Informatique
Directeur des Ressources Humaines
Véronique JANET Directeur des Affaires Réglementaires
Philippe MOINGEON  Directeur Scientifique

Anne-Marie POMMIER Directeur Industriel

Philippe RICHOU Directeur Achats et Immobilier

Charles RUBAN Directeur Développement des Produits
Christian THIRY Directeur Administratif et Financier

Thao TRAN XUAN Conseiller pour les affaires pharmaceutiques
Philippe VEREZ Directeur des Opérations Internationales
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COMITE DE DIRECTION EUROPEEN (EUROCODIR)

Albert SAPORTA

Louis CHAMPION
Victor ALVA CELMA
Urs AMSTUTZ

Olivier AUBEY
Antoine BAROUKY
Olivier de BEAUMONT
Cécile HILAIRE

Mark HUT

Sébastien IVA

Véronique JANET
Ingrid LANSARD
Edoardo NEGRONI
Eric POTIER

Charles RUBAN

Cyril TAVIER

Petr TOR

Philippe VEREZ
Christine VERNOTTE

Président-Directeur Général

Directeur Général

Directeur filiale Espagne

Directeur filiale Suisse

Directeur des Opérations France et Maghreb
Directeur Marketing

Directeur Médical

Directeur filiale Italie

Directeur filiale Pays-Bas

Directeur de zone Europe Centrale et
Orientale

Directeur des Affaires Réglementaires
Directeur filiale Belgique

Directeur de zone Europe du Nord et Sud
Directeur du Développement International
Directeur Développement des Produits
Directeur filiale Allemagne

Directeur filiale République Tcheque et Slovaquie
Directeur des Opérations Internationales
Responsable Affaires Réglementaires-Pble
Nouveaux produits



Historique de I'entreprise

1962
Création de Stallergenes a Lyon (France) par I'Institut Mérieux,
leader mondial des vaccins.

1974
Stallergenes s'installe au sud de Paris. Le laboratoire s'ouvre a
I'international vers le Benelux et I’Afrique du Nord.

1986
Mise au point et fourniture par Stallergenes des tous premiers
vaccins anti-allergiques administrables par la voie orale.

1988

Premiére chaine de production « APSI » robotisée : une chaine
depuis sans cesse améliorée, aujourd’hui encore unique au
monde.

1989

Stallergenes et I'Institut Pasteur fusionnent leurs activités de
fabrication et mettent en commun leurs efforts de recherche
sur les allergénes.

1992
Le laboratoire s'implante en Gréce, en Espagne, au Portugal
et en Turquie.

1993

Rhone-Poulenc acquiert la totalité de Pasteur Mérieux (qui de-
viendra Sanofi Pasteur) et céde le controle de Stallergenes au
Groupe Wendel (a I'époque Marine Wendel).

1994
Lancement de Staloral® (immunothérapie spécifique par voie
sublinguale).

1995
Stallergenes rachéte son distributeur allemand pour créer sa
propre filiale.

1997

Création d’une filiale en Italie et lancements commerciaux en
République Tcheque et Slovaquie ; déménagement de Fresnes
a Antony.

1998
Introduction en bourse sur le second marché de la place de Paris.

1999

Avec le rachat de DHS en fin d’année, la division Allergie de
Bayer Pharma, le Groupe Stallergenes -DHS devient n°2 mon-
dial de sa spécialité en renforcant notamment ses parts de mar-
ché en France, Espagne et Italie. Stallergenes obtient la certi-
fication européenne I1SO 9001 qui reconnait la qualité de ses
méthodes et de ses process.

2000
Poursuite du développement international avec I’Afrique du
Sud, I’Australie, la Nouvelle-Zélande et la Pologne.

2002
Lancement européen de Staloral® 300 (immunothérapie spéci-
fique sublinguale avec pompe doseuse).

2005

(mars) Acquisition des activités d'immunothérapie spécifique
d’'IPl en Espagne et au Portugal.

(novembre) Résultats positifs de la phase II/lll d’une étude cli-
nique européenne multicentrique (VO34) incluant 600 patients
adultes portant sur I'efficacité d'une nouvelle forme d'immu-
nothérapie allergénique : le comprimé d’allergenes.

2006

(mars) Résultats positifs de la premiére étude clinique de
« proof of concept » comparant |'efficacité d'un allergéne re-
combinant (r Bet v1) au produit commercial actuel a base d’ex-
trait naturel de pollen de bouleau (Alustal®)

(juillet) Dépot du dossier d’enregistrement ORALAIR® Graminées
en Allemagne, pays rapporteur dans le cadre d'une procédure
européenne de reconnaissance mutuelle.

2007

(mai) Engagement dans le développement et la production
d’allergenes recombinants d’acariens et de pollen de bouleau
(Partenariats avec Protéin’Expert et CMC)

(novembre) Résultats positifs de I’'étude clinique de phase I
dans la rhino-conjonctivite aux pollens de graminées chez I'en-
fant (comprimé ORALAIR® Graminées)
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2008

(juillet) Obtention de la licence en Allemagne de ORALAIR®
adulte

(septembre) Inauguration d'une nouvelle unité pharmaceu-
tique de production d'allergénes sur le site d’Antony (lle de
France)

(octobre) Partenariat avec Catalent et The Medical House pour
la commercialisation en Europe d'un auto-injecteur d'adréna-
line (ADREFLEX®)

(novembre) Autorisation par la FDA (IND) de la réalisation
d'une étude clinique de phase Il aux Etats-Unis avec ORALAIR®
dans la rhino-conjonctivite allergique aux pollens de grami-
nées chez |'adulte.

2009

(janvier) Obtention de I'’AMM pédiatrique en Allemagne pour
ORALAIR®, le comprimé d'immunothérapie allergénique su-
blinguale aux pollens de graminées

(février) Création de deux nouvelles filiales en Suisse et en
Autriche et signature d'un partenariat avec Boryung pour la
promotion et la distribution des produits Stallergenes en Corée
(mars) Signature d'un partenariat avec Solvay Pharma pour
la promotion et la distribution des produits Stallergenes en
Russie et dans la communauté des états indépendants (CEl)
(avril) Résultats positifs de I’étude clinique de phase Ill dans la
rhinite allergique aux acariens chez I'adulte (comprimé Actair®)
(septembre) Résultats positifs de I’étude clinique de phase Ilb/
Ill dans la rhinite allergique au pollen de bouleau (comprimé a
I’allergéne recombinant r Betv 1)

(novembre) Obtention de I'autorisation de mise sur le marché
d’'Oralair® (comprimé d'immunothérapie sublinguale aux pol-
lens de graminées) dans 23 pays d'Europe

(décembre) Résultats positifs a 3 ans de I’étude long-terme de
phase Il dans la rhino-conjonctivite allergique aux pollens de
graminées (comprimé Oralair®)

2010

(avril) Résultats positifs de I'étude de phase Il réalisée aux
Etats-Unis avec le comprimé d'immunothérapie sublinguale
aux pollens de graminées Oralair®.
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1.ETATS

DOCUMENT DE REFERENCE

FINANCIERS

1.1. Bilan

En milliers d’euros

Ecarts d'acquisition

Actifs incorporels

Actifs corporels

Actifs financiers non courants
Actifs d'impot différé
Actifs non courants
Stocks

Clients et autres débiteurs
Actifs financiers courants
Trésorerie et équivalents
Actifs courants

Total de I'actif

En milliers d’euros

Capitaux propres part du Groupe
Intéréts minoritaires
Capitaux propres
Emprunts a plus d’un an
Autres passifs non courants
Provisions non courantes
Passif d'impats différés
Passifs non courants
Emprunts a court terme
Provisions courantes
Autres créditeurs

Passifs courants

Capitaux propres et passifs

Les notes annexes des parties

2, 3, 4 et 5 font partie

intégrante des états financiers
consolidés présentés ci-apres.

31 décembre 2007 | 31 décembre 2008 | 31 décembre 2009

3.1
3.2
33
34
35

3.6
3.7
34
3.8

28 295
2574
40 398
375
2451
74 093
16 190
30615
634
9050
56 489
130 582

28 295
8065
51657
423
2412
90 852
15154
35830

9410
60 394
151 246

33447
6682
56 382
462
2330
99 303
18923
34 863

22 448
76 234
175 537

31 décembre 2007 | 31 décembre 2008 | 31 décembre 2009

1.3
3.8
3.9
3.10
35

3.8
3.10
3.11
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66 435

66 435
16122
159
1303
1465
19 049
3317
1941
39 840
45 098
130 582

82622

82622
9860
111
1836
1574
13 381
9103
2088
44052
55243
151 246

102 670

102 670
8459

2112
2802
13373
9092
1491
48 911
59 494
175 537



1.2. Compte de résultat, résultat net global

En milliers d’euros
Chiffre d’affaires 25 170 878 100,0 16,2 192 830 100,0 12,8
Autres produits de I'activité 218 0,1 (23,2) 195 0,1 (10,6)
Cot des produits vendus (40 051) (23,4) 20,8 (43 279) (22,4) 8,1
Codt net des produits vendus (39 833) (23,3) 21,2 (43 084) (22,3) 8,2
Marge brute 131 045 76,7 14,7 149 746 77,7 14,3
Colits commerciaux (42 542) (24,9) 12,5 (44 152) (22,9) 3,8
Colts administratifs (20 621) (12,1) 5,8 (23 488) (12,2) 13,9
Autres frais généraux 4.1 (9781) (5,7) 25,0 (11 238) (5,8) 14,9
Frais généraux, administratifs et commerciaux (72 944) (42,7) 12,0 (78 878) (40,9) 8,1
Marge avant R&D 58 101 34,0 18,4 70 868 36,8 22,0
Frais de recherche et développement (36 608) (21,4) 24,8 (46 186) (24,0) 26,2
Produits liés a la R&D 4.2 6 647 39 20,4 7 556 39 13,7
R&D (29 961) (17.5) 25,8 (38 630) (20,0) 28,9
Résultat opérationnel 28 140 16,5 11.4 32 238 16,7 14,6
Cot de I'endettement financier net 38b (624) (0,4) (4,4) (564) (0,3) (9,6)
Autres charges et produits financiers 34a (675) (0,4) 15,2 (121) 0,1 (82,1)
Résultat financier (1299) (0,8) 4,8 (685) (0,4) (47,3)
Résultat avant impots 26 841 15,7 11,7 31553 16,4 17,6
Imp6ts 4.5 (7 816) (4,6) (2,5) (9373) (4,9) 19,9
Taux moyen d'imp6t 29,1% (12,7) 29,7% 2,0
Résultat net (A) 19 025 11,1 18,9 22 180 11,5 16,6
Dont part des minoritaires - - (100,0) - - ns
et part du groupe 19 025 1.1 171 22 180 11,5 16,6
Résultat net par action 1,47 € 16,0 1,69 € 15,1
Résultat net dilué par action 4.6 1,43 € 17,3 1,66 € 16,1
Dividende (proposé) par action 0,45 € 12,5 0,55 € 22,2
Taux moyen de distribution (sur r.net dilué) 31,5% 4,1) 33,1% 5,2
Résultat net (A) 19 025 11,1 18,9 22 180 11,5 16,6
Ecarts actuariels nets 3.10 (119) (0,1) (171,3) 52 0,0 (143,7)
Gains (pertes) nets de cessions sur actions propres 26D 55 0,0 ns 171 0,1 210,9
Ajustements de valeurs des actifs disponibles a la ventes - - ns - - ns
Ecart de change sur conversion des activités a |'étranger - - ns 14 0,0 ns
Ajustements de valeurs (B) (64) (0,0) (138,3) 237 0,1 (470,3)

Résultat net global (A)+(B) 18 961 11 17,2 22 417 11,6 18,2
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1.3. Capitaux propres

: : Réserves : . : -
. , Capital et Titres auto > - Ajustements Capitaux Dont interéts
En milliers d’euros : o : et résultats S
réserves liées détenus consolidés de valeur propres minoritaires

Au 31 décembre 2007 18 082 (1439) 50 204 (412) 66 435
Résultat net global - - 19 025 (64) 18 961 -
Annulation d'actions propres (720) 720 -
Opérations sur actions propres (1281) (1281)
Levées d'options 2945 2945
Distribution de dividendes (5176) (5176)
Paiements en actions 690 690
Engagement de rachat des parts de minoritaires 43 43
Au 31 décembre 2008 20 307 (2 000) 64 791 (476) 82622 =
Résultat net global - - 22 180 237 22 417 -
Opérations sur actions propres 1448 1448
Levées d'options 1607 1607
Distribution de dividendes (1) (5902) (5902)
Paiements en actions 487 487
Rachat de parts de minoritaires 9) 9)
Au 31 décembre 2009 1914 (552) 81547 (239) 102 670 =

(1) Le dividende prévisionnel pour I'année 2009 se monte a 0,55 € par action soit 7 262 K€.
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Le nombre de titres donnant accés au capital a évolué comme suit :

Actions : Options (2) (3)

En unités Cours moyen o e Prix moy. Total

. Auto détention gratuites (4) e Nombre
Au 31 décembre 2007 23,94 € 60 000 12 972 490 21,47 € 679 466 13 651 956
Levées d'options 176 481 16,69 € (176 481)
Attribution d'options 42,08 € 27 000 27 000
Annulation d'options 44,53 € (3 400) (3 400)
Opérations sur actions propres 22769
Annulation d'actions (30 000) (30 000) (30 000)
Au 31 décembre 2008 37,90 € 52 769 13 118 971 24,76 € 526 585 13 645 556
Levées d'options 93 467 17,19 € (93 467)
Attribution d'options 50,55 € 49 000 49 000
Attribution d'actions gratuites 15 605 15 605
Annulation d'options 47,12 € (9 000) (9 000)
Opérations sur actions propres (43 364)
Au 31 décembre 2009 58,69 € 9 405 13212 438 15 605 29,19 € 473 118 13701 161

(2) Le prix d'exercice de certaines options fait I'objet d'une clause de réajustement annuel a la hausse.

(3) On compte au 31 décembre 2009 316 598 options exercables immédiatement ou a moins d'un an pour un prix moyen d’exercice de 23,44 € et 156 520 options exer-
cables a plus d'un an pour un prix moyen d’exercice de 40,81 €. Ces derniéres ont une durée de vie résiduelle moyenne pondérée de 7 ans et 9 mois.

(4) 15 605 actions gratuites ont été attribuées a 46 collaborateurs le 15 décembre 2009. Le détail des plans d’options et d'actions gratuites en vigueur est donné en note 5.5.
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1.4. Flux de trésorerie

En milliers d’euros

Résultat opérationnel

Amortissements

Provisions

Charges/produits liés aux stocks options
(Plus)/mains values de cessions d'actifs
(Frais)/revenus financiers hors endettement
Excédent brut de trésorerie («kEBITDA»)
Imp6t courant opérationnel

Variation du B.F.R. opérationnel

Trésorerie nette opérationnelle
Acquisition ou augmentation d'actifs investis
Regroupement d'entreprise

Cessions ou diminutions d'actifs investis
Variation du B.FR. lié a I'investissement

Trésorerie liée a l'investissement

Trésorerie disponible aprés investissement («Cash Flow libre»)

Augmentation de capital
Opérations sur actions propres

Dividendes versés

Codt de I'endettement financier net (aprés impot)

Trésorerie de financement hors emprunt

Variation de I'endettement financier net

+ Incidence des écarts de conversion sur la trésorerie en devise

+ Endettement financier net d'ouverture

= Endettement financier net de cloture («EFN») ou position financiére nette positive

Emissions d'emprunts
Remboursement d'emprunts
Trésorerie liée aux emprunts
Variation de trésorerie

+ Trésorerie nette d'ouverture

= Trésorerie nette de cl6ture

(1) Lexcédent brut de trésorerie est calculé a partir du résultat opérationnel. Le calcul alternatif a partir du résultat net est présenté en note 5.1 b.
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(1 28 140 11,4
5.1a 5615 31,9
3.10 (39) (88)

4.1(3) 690 (28,9)
8 (94,1)
(118) 25,5

(1) 34 296 14,3
4.5 (7 815) 51
5.1c (3518) ns

22 963 0,8

51a (18172) 53,1
23¢ (4 261) ns
91 97,8

5.1¢c 4082 (192,4)
(18 260) 12,4

4703 (28,1)

2945 193,9

26b (1226) ns
(5 176) 15,2

4.5 (410) (4,0)
(3 867) 2,4

836 (69,8)

(10 389) (13,6)

3.8 (9 553) (8,0)
7541 ns

(8082) 215,5

(541) (78,9)

295 43,9

8329 (10,0)

3.8 8624 3,5

Année 2008 ] 08/07 Var% | Annce 2009 |09/08 Var.%

32 238 14,6
7827 39,4
(784) ns

487 (29,4)
23 187,5
(121) 2,5

39670 15,7

(8381) 7,2
2191 (162,3)

33480 45,8

(14 403) (20,7)
(847) (80,1)

12 (86,8)

(763) (118,7)
(16 001) (12,4)

17 479 271,7
1607 (45,4)
1619 (232,1)

(5902) 14,0
(370) (9,8)

(3 046) (21,2)

14 433 ns

17

(9 553)

4897 (151,3)
(100,0)

(1317) (83,7)

(1317) 143,4

13133 ns
8624 3,5

21757 152,3



2.NOTES

D' INFORMATION GENERALE

2.1. Référentiel comptable

2.1.1. APPLICATION DU REFERENTIEL IFRS

Le groupe Stallergenes (« Stallergenes » ou « le Groupe ») est
un laboratoire pharmaceutique spécialisé dans le traitement
par immunothérapie allergénique des allergies respiratoires
appelé « immunothérapie allergénique ». La société meére
Stallergenes S.A. est une société anonyme de droit francais
cotée a I'Eurolist Paris, dont le siege est situé 6, rue Alexis de
Tocqueville a Antony, 92160 (Hauts de Seine).

Les comptes consolidés de I'année 2009 ont été arrétés le 15
mars 2010 par le Conseil d’Administration. Ils sont exprimés en
milliers d’euros et sont établis dans une perspective de conti-
nuité de I'exploitation. Conformément au Reglement (CE)
n°1606/2002 du 19 juillet 2002, ces comptes ont été préparés
selon les normes comptables internationales (IFRS) telles que
publiées par I'lASB et adoptées par I'Union Européenne.

2.1.2. PRISE EN COMPTE DES EVOLUTIONS DU REFERENTIEL

Stallergenes a appliqué au 1er janvier 2009 la norme IFRS 8
« Secteurs opérationnels ». Cette norme prévoit la présenta-
tion d’'informations relatives aux secteurs opérationnels du
groupe et supprime I'obligation de présenter des secteurs pri-
maires (activité) et secondaires (géographique). L'adoption de
cette norme n’'a pas eu d'effet sur la situation financiere et le
résultat du Groupe. Comme précédemment, le management
considéere que Stallergenes exerce son activité dans un secteur
unique d’activité, le traitement par immunothérapie allergé-
nique des allergies respiratoires appelé « immunothérapie al-
lergénique ». Les informations complémentaires prévues par la
norme sont présentées en note 2.5.

En application de la norme IAS 1 révisée « Présentation des
états financiers », le Groupe a opté pour la présentation du
résultat global sous forme d’un état unique : le compte de ré-
sultat et du résultat net global. (Cf. 1.2).

Les autres nouvelles normes du référentiel IFRS ont été prises
en compte. Leur application n’a toutefois pas d'impact signifi-
catif sur les comptes arrétés au 31 décembre 2009.

¢ IFRS 2 : Amendement relatif aux conditions d’acquisition des
droits et a la comptabilisation d'une annulation

¢ [FRS 7 : Amendements relatifs au reclassement d'actifs financiers

e |AS 1/ IAS 32 : Amendements relatifs aux instruments finan-
ciers remboursables au gré du porteur

¢ |AS 23 : Amendement relatif a I'obligation de capitaliser des
colts d’emprunt dans certaines conditions

¢ |IAS 27 : Amendement relatif a la comptabilisation des tran-
sactions avec les intéréts non controlés

¢ IAS 39 : Amendement relatif aux éléments éligibles a une
relation de couverture

¢ [FRIC 13 : Programmes de fidélisation des clients

e |[FRIC 15 : Contrats de construction et biens immobiliers

e Ainsi que la norme dite « d’amélioration des IFRS » compre-
nant une série d’amendements de plusieurs normes avec des
dates d'application et des modalités de transition autonomes.

Au cours de I’'année 2009, IFRS 3 révisée « Regroupement d’en-
treprises » et IAS 27 révisée « Etats financiers consolidés et in-
dividuels » ont été adoptées par I'Union Européenne et n'ont
pas fait I'objet d'une application anticipée dans les comptes
du groupe au 31 décembre 2009. Ces deux textes modifient
les principes de comptabilisation des regroupements d’entre-
prises et des variations de pourcentages de controle. Ils sont
d’application obligatoire a compter de |'exercice 2010 pour
Stallergenes. Il en est de méme de la norme IFRS 9 « instru-
ments financiers » et des interprétations normatives IFRIC
16, 17 et 18. L'application de ces textes ne devrait pas avoir
d'impact significatif sur les comptes consolidés mais pourrait
conduire a la fourniture d’informations supplémentaires dans
les notes annexes.
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2.2. Principales méthodes
comptables

2.2.1. STRUCTURE DU GROUPE
ET METHODE DE CONSOLIDATION

Les états financiers consolidés comprennent Stallergenes SA et
les entités (y compris le cas échéant les entités ad hoc) pour
lesquelles le Groupe a le pouvoir de diriger les politiques fi-
nanciéres et opérationnelles, pouvoir s'laccompagnant généra-
lement de la détention de plus de la moitié des droits de vote.
Les droits de vote potentiels sont pris en compte lors de I'éva-
luation du contrdle exercé par le Groupe sur une autre entité
lorsqu’ils découlent d’instruments susceptibles d’'étre exercés
ou convertis au moment de cette évaluation. Les filiales sont
consolidées par intégration globale a compter de la date a la-
quelle le controéle est transféré au Groupe avec constatation des
droits des actionnaires minoritaires. Elles sont déconsolidées a
compter de la date a laquelle le contréle cesse d'étre exercé.

Raison sociale et adresse Activité Pays
d’ ordre

Stallergenes SA

Pourcentage de
détention (1)

6, rue Alexis de Tocqueville - 92160 Antony Mere France LS Meére
2 %C:usga/xnlg;?f gisTﬁgttch)nglle 92160 Antony Immobilier France 100% lnéﬁgtragtlfn
3 s G e 50 47475 Kamp-Lintfort Infor o e Allemagne 100% lnglegtr)%tlleon
4 \S/’Eglll\eﬂr.%er}?aslgtﬁcl)la75pzﬁ(\) 149 Milano Inforraias'fir(i)tr)wurtth%?iicale Italie 100% ln;?glggtlfn
5 gglllg}?:r?g;l?ﬁrrrlgagA 08005 Barcelone Inforr?wiasgci)%ug%gicale Espagne 100% InSTgtr)aatlg)n
6 e aeggstt?e%ggleL% 7°E-1250-146 Lisbon  Information medicale Portugal 100% ln(_t;ﬁgtr)%tlleon
! %tﬁallﬁsrggg %seBL%Ig\llgm SéA77 - 1410 Waterloo Inforraias'zir(i)?wug%gicale Belgique 99,99% ln;?glggtlfn
8 %Z?g?! 830”120 00 Prague 2 Information médicale Re"%(b's'ﬁo“viéﬁﬂ‘ee e 100% ln;?gtr)%tllgn
S a8 1332 £ Amere fomaton medicsle  PaysBas 100% "Giebale
0 FQE?S@L@% - CH-8306 Bruttisellen Iformato meicae Suisse 100% '”E‘fgéaaﬁ'e"”
h \S/\tl?gl)lsﬁgggssstg%tg rgelc/hl_gpmng 1010 Wien Inforr?wiasgci)%u}ri]%gicale Autriche 100% In;?ggaatllé)n

(1) Les pourcentages d'interét sont égaux aux pourcentages de détention

Stallergenes

RAPPORT ANNUEL 2009
Document de référence



Le Groupe n’exerce pas d’'influence notable sur d'autres socié-
tés. Les transactions internes au Groupe, les soldes et les pro-
fits latents sur les opérations entre sociétés du Groupe sont
éliminés. Les pertes latentes sont également éliminées pour les
actifs cédés sauf si elles sont considérées comme un indicateur
de perte de valeur. Les méthodes comptables des filiales ont
été alignées sur celles du Groupe.

Les titres de sociétés non significatives ou dans lesquelles le
Groupe n’exerce pas d'influence notable sont classés en tant
qu’actifs financiers disponibles a la vente.

L'évolution du périmetre du Groupe au cours de I'année 2009
est commentée plus loin au point 2.3.

2.2.2. METHODES DE CONVERSION

L'euro est la monnaie fonctionnelle de présentation des états
financiers consolidés du Groupe.

a) Opérations en devises

Les charges et les produits libellés dans une monnaie autre que
la monnaie fonctionnelle des sociétés du Groupe sont conver-
tis au taux en vigueur a la date de chacune des transactions.
Les dettes et créances en monnaies étrangeres sont converties
au cours de change en vigueur a la date de cloture. Les diffé-
rences de change résultant de ces opérations sont enregistrées
en compte de résultat.

b) Conversion des états financiers des sociétés étrangéres

Les états financiers consolidés sont établis en Euro. La conver-
sion des actifs et passifs des filiales étrangeres (seule la filiale
Tcheque est concernée a ce jour) s'effectue au taux de change
en vigueur a la date de cloture et leur compte de résultat est
converti au taux de change moyen de la période. Les écarts
résultant de cette conversion sont affectés directement dans
une rubrique distincte des capitaux propres. Lors de la cession
totale ou partielle ou la liquidation d'une entité étrangere, les
différences de conversion accumulées en capitaux propres sont
enregistrées dans le compte de résultat.

2.2.3. REGROUPEMENT D’ENTREPRISES

a) Méthode de comptabilisation initiale
La méthode de I'acquisition est utilisée pour tout regroupe-
ment d’entreprises réalisé par le Groupe :

¢ A la date d'acquisition, le colt d'un regroupement d’entre-
prises est le total des justes valeurs, a la date d'échange, des
actifs remis, des passifs encourus ou assumés, et des instru-
ments de capitaux propres émis par le Groupe, en échange
du contréle de I'entreprise acquise ; plus tous les colts direc-
tement attribuables au regroupement d’entreprises.

e Le colt du regroupement d’entreprises est ensuite alloué
en reconnaissant les actifs et passifs assumés de I'entreprise
acquise qui répondent aux critéres de comptabilisation des
IFRS. La portion du colt du regroupement d’entreprises non
affectée aux actifs et passifs identifiables et séparables est
comptabilisée en écart d'acquisition.

b) Ecarts d’acquisition

Les écarts d'acquisition positifs sont inscrits a I’actif. Les écarts
d’acquisition négatifs sont directement enregistrés en résultat
de I"exercice.

Aprés sa comptabilisation initiale, un écart d'acquisition positif
n’est pas amorti mais soumis a un test de dépréciation. L'écart
d’acquisition positif est inscrit au bilan a son coGt diminué du
cumul des éventuelles pertes de valeur. Un test de déprécia-
tion est effectué une fois par an ou plus fréquemment si des
événements ou des changements de circonstances indiquent
la possibilité d'une perte de valeur de cet écart d’'acquisition.
Pour réaliser le test, I'écart d'acquisition est affecté par Unité
Génératrice de Trésorerie (ou UGT) sur une base raisonnable
et cohérente.

En cas d'identification de perte de valeur, la valeur recouvrable
de I'UGT a laquelle I'écart d’acquisition appartient fait I'objet
d’'une estimation. Une perte de valeur est comptabilisée dés
que la valeur comptable de I'UGT a laquelle I"écart d'acquisi-
tion appartient excede sa valeur recouvrable. Les pertes de va-
leur sont comptabilisées en charges dans le compte de résultat.
Une perte de valeur constatée et comptabilisée n’est jamais
reprise.

o) Intéréts minoritaires

Les intéréts minoritaires sont comptabilisés sur la base de la
juste valeur des actifs nets acquis. Compte tenu de la structure
du Groupe, les intéréts minoritaires sont négligeables.

2.2.4. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Les immobilisations incorporelles sont évaluées a leur cout
d’acquisition ou leur co(t de production pour le Groupe. Ce
colt comprend tous les colts directement attribuables a la
préparation de |'utilisation de ces incorporels, ou a leur juste
valeur a la date de regroupement d’entreprises. Il est diminué
du cumul des amortissements et des pertes de valeur, le cas
échéant.

Les immobilisations incorporelles dont la durée d’utilité est
finie sont amorties sur cette durée. Un test de dépréciation
est réalisé dés lors qu'il existe une indication interne ou ex-
terne de perte de valeur. Une provision pour dépréciation est
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alors comptabilisée si la valeur recouvrable de I'immobilisation
concernée est inférieure a sa valeur nette comptable.

Le Groupe n’a pas d'immobilisation incorporelle dont la durée
d‘utilité est indéfinie. Le mode d’amortissement et les durées
d'utilité font I'objet d'une revue a la cléture de chaque exer-
cice.

a) Frais de recherche et développement

Une immobilisation incorporelle est comptabilisée s'il est pro-
bable que les avantages économiques futurs attendus de I'actif
iront au Groupe et si le colt de cet incorporel peut étre éva-
lué de facon fiable. Ces critéres n'étant pas respectés pour les
frais de recherche internes, ces derniers sont comptabilisés en
charges dés lors qu’ils sont encourus.

Les frais de développement internes sont comptabilisés en im-

mobilisations incorporelles uniquement si I'ensemble des cri-

teres suivants est satisfait :

(a) faisabilité technique nécessaire a I'achévement du projet
de développement,

(b) intention du Groupe d’achever le projet,

(c) capacité de celui-ci a utiliser cet actif incorporel,

(d) démonstration de la probabilité d’avantages économiques
futurs attachés a l'actif,

(e) disponibilité de ressources techniques, financiéres et autres
afin d’achever le projet et

(f) évaluation fiable des dépenses de développement.

En raison des risques et incertitudes liés aux autorisations ré-
glementaires et au processus de recherche et de développe-
ment, les critéres d'immobilisation ne sont pas réputés remplis
avant I'obtention de I'autorisation réglementaire de mise sur
le marché des produits. Les droits d’enregistrement des auto-
risations de mise sur le marché sont immobilisés et amortis sur
une durée de 5 ans.

Dans le cadre d'opérations de regroupement d'entreprises
passées, le Groupe n’'a pas identifié de projet de recherche et
développement a comptabiliser séparément en tant qu’actifs.

b) Autres immobilisations incorporelles

Les autres immobilisations incorporelles regroupent :

e |es brevets,

e |les licences de commercialisation et les autres engagements
contractuels recus de partenaires commerciaux externes au
Groupe, lorsqu’ils présentent une valeur d’utilité pour le
Groupe,

* les marques,

e |es logiciels informatiques acquis ou créés en interne ou les
droits d'usage acquis correspondants a des logiciels.

Les brevets sont immobilisés pour leur colt d'acquisition et

sont amortis sur leur durée d'utilité correspondant a leur du-
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rée de protection légale ou a leur durée de vie économique
lorsqu’elle est inférieure.

Les licences de commercialisation et les autres engagements
contractuels sont immobilisés sur la base du cout d'acquisition
comprenant les colts directement attribuables a leur acquisi-
tion. lls sont amortis linéairement sur leur durée d'utilité.

Les logiciels informatiques ont une durée de vie finie : ils sont
donc amortissables, des que I'actif est prét a étre mis en ser-
vice, selon la méthode linéaire, sur une durée allant de trois
a cing ans, a I'exception des progiciels de gestion intégrés de
type « ERP » qui, compte tenu de leur importance opération-
nelle et de leur durée probable d’utilisation, sont amortis sur
une durée de 8 ans.

2.2.5. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les immobilisations corporelles sont comptabilisées au cout
d'acquisition diminué du cumul des amortissements et des
pertes de valeur, le cas échéant.

Le colt d'acquisition d'une immobilisation corporelle com-
prend tous les colts directement attribuables a sa création ou
a son acquisition, et a son transfert jusqu’a son lieu d’exploi-
tation pour sa mise en état de fonctionnement de la maniére
prévue par le management.

Les intéréts d’emprunt sont incorporés dans les coUts des actifs
(IAS 23R).

Les subventions d’investissement afférentes aux immobilisa-
tions corporelles sont comptabilisées au passif du bilan, en tant
que « Subventions » et réparties systématiquement, au compte
de résultat, sur les exercices correspondant aux colts qu’elles
sont supposées compenser.

Quand des composants significatifs sont identifiés dans une
immobilisation corporelle avec des durées d'utilité différentes,
ces composants sont comptabilisés séparément.

Les dépenses relatives au remplacement ou au renouvellement
d’'un composant d'une immobilisation corporelle sont a comp-
tabiliser comme un actif distinct, et I'actif remplacé est éliminé.
Les autres dépenses ultérieures relatives a une immobilisation
corporelle ne sont inscrites a I'actif que lorsqu’il est probable
que les avantages économiques futurs associés a ces dépenses
iront au Groupe et que le colt peut étre évalué de facon
fiable. Toutes les autres dépenses ultérieures sont constatées
en charges de I'exercice au cours duquel elles sont encourues.

Les terrains ne sont pas amortis. Les autres actifs sont amortis,
deés que I'actif est prét a étre mis en service, selon la méthode
linéaire afin de ramener, en constatant une charge annuelle



constante d’amortissement, le colt de chaque actif (ou son
montant réévalué) a sa valeur résiduelle compte tenu de sa
durée d'utilité estimée comme suit :

e Constructions 25 ans
o Matériel 5-10 ans
e VVéhicules 3-5ans
* Mobilier, agencements et équipements 3-10ans

Les amortissements des immobilisations corporelles sont
constatés dans les différentes lignes fonctionnelles du compte
de résultat.

Un test de dépréciation est réalisé des lors qu'il existe une in-
dication interne ou externe de perte de valeur. Une provision
pour dépréciation est alors comptabilisée si la valeur recou-
vrable de I'immobilisation concernée est inférieure a sa valeur
nette comptable.

Les gains et pertes sur cessions d'immobilisations corporelles
sont déterminés en comparant le prix de cession a la valeur
nette comptable. lls sont ainsi enregistrés en compte de résul-
tat en « autres frais généraux ».

2.2.6. CONTRATS DE LOCATION

a) Contrats de location-financement

Un contrat de location est classé en tant que contrat de loca-
tion-financement s'il transfére au Groupe la quasi-totalité des
risques et des avantages inhérents a la propriété du bien loué.

Au début de la période de location, les contrats de location-
financement sont comptabilisés a I'actif et au passif du bilan
pour des montants égaux a la juste valeur du bien loué ou,
si celle-ci est inférieure, a la valeur actualisée des paiements
minimaux au titre de la location déterminée, chacune au com-
mencement du contrat de location.

Les paiements effectués au titre de la location sont ventilés
entre charge financiére et amortissement du solde de la dette.

La politique d'amortissement des actifs faisant I'objet d'un
contrat de location-financement est similaire a celle appliquée
pour les immobilisations corporelles (cf. supra § 2.2.5 relatif
aux immobilisations corporelles).

b) Contrats de location simple

Les contrats de location pour lesquels une partie significative
des risques et avantages inhérents a la propriété sont effective-
ment conservés par le bailleur sont classés en contrat de loca-
tion simple. Les paiements effectués au regard des contrats de
cette nature sont comptabilisés en charges de la période dans
le compte de résultat.

2.2.7. INSTRUMENTS FINANCIERS

a) Actifs financiers

La désignation et le classement des actifs financiers sont réa-
lisés lors de la comptabilisation initiale et sont revus a chaque
date de cl6ture.

Lors de la comptabilisation initiale, le Groupe comptabilise les
actifs financiers a la date a laquelle le Groupe devient partie
prenante dans les dispositions contractuelles de tels actifs fi-
nanciers. Les actifs financiers sont évalués a leur juste valeur
majorée des coUts directs de transaction lorsque ces actifs ne
sont pas classés en tant qu'actifs financiers évalués a leur juste
valeur par le biais du compte de résultat.

Le Groupe gére plusieurs catégories d'instruments financiers,
et leurs classements dépendent de la finalité de chaque acqui-
sition. Ces catégories sont détaillées comme suit :

i. Placements détenus jusqu’a leur échéance : il s'agit d’actifs
financiers, autres que les instruments financiers non dérivés,
assortis de paiements déterminés ou déterminables et d'une
échéance fixe, que le Groupe a la ferme intention et la capa-
cité de conserver jusqu'a leur échéance. lls sont valorisés au
cout amorti en utilisant la méthode du taux d’'intérét effectif
et dépréciés, en cas de pertes de valeur, en contrepartie du
compte de résultat sous la rubrique « autres charges et pro-
duits financiers».

ii. Préts et créances : il s'agit d’actifs financiers, autres que les
instruments financiers non dérivés, a paiements déterminés
ou déterminables qui ne sont pas cotés sur un marché actif.
Valorisés au colUt amorti selon la méthode du taux d’intérét
effectif, ils sont dépréciés en cas de pertes de valeur en contre-
partie du compte de résultat sous la rubrique « autres charges
et produits financiers ».

iii. Actifs financiers en juste valeur par résultat : il s'agit d’ac-
tifs financiers dont le Groupe a, dés |'origine, une intention de
revente a court terme, généralement sur une période de moins
de 12 mois. Les variations de juste valeur sont comptabilisées
au compte de résultat sous la rubrique « autres charges et pro-
duits financiers » dans la période au cours de laquelle elles in-
terviennent. Cette catégorie comprend notamment des SICAV
de trésorerie et regroupe les instruments dérivés.

iv. Actifs financiers disponibles a la vente : il s’agit des actifs
financiers, autres que les instruments financiers dérivés, n'ap-
partenant pas aux autres catégories. Les variations de juste va-
leur sont enregistrées en capitaux propres dans la rubrique «
résultats enregistrés en capitaux propres » dans la période au
cours de laquelle elles interviennent, a I'exception des pertes
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de valeur. Lorsque les actifs financiers disponibles a la vente
sont vendus ou dépréciés, les ajustements cumulés de varia-
tions de juste valeur comptabilisés en capitaux propres sont
transférés au compte de résultat sous la rubrique « autres
charges et produits financiers ».

Lorsque le Groupe est en droit de recevoir un paiement, les
produits d'intérét ou les dividendes liés aux instruments de ca-
pitaux propres sont enregistrés dans le compte de résultat en
« autres charges et produits financiers ».

Une perte de valeur est constatée lorsqu’il existe un indice
objectif de dépréciation d'un actif. Les indicateurs de pertes
de valeur sont examinés pour I'ensemble des actifs financiers
a chaque date d’arrété. Ces indicateurs comprennent des élé-
ments tels que des manquements aux paiements contractuels,
des difficultés financiéres significatives de I’émetteur ou du dé-
biteur, une probabilité de faillite ou une baisse prolongée ou
significative du cours de bourse.

Les pertes de valeur sont évaluées et comptabilisées de la facon

suivante :

e La perte de valeur des préts et créances ou des actifs détenus
jusqu'a échéance, qui sont comptabilisés a leur colt amorti,
est égale a la différence entre la valeur comptable des ac-
tifs et la valeur des flux de trésorerie futurs estimés actualisés
au taux d’intérét effectif d'origine. Les pertes de valeur sont
constatées sous la rubrique «autres charges et produits finan-
ciers».

¢ La perte de valeur des actifs financiers disponibles a la vente

correspond a la différence entre le colt d’acquisition (net de
tout remboursement en principal et de tout amortissement)
et la juste valeur a la date de dépréciation, diminuée de
toute perte de valeur précédemment constatée au compte
de résultat. La perte de valeur est enregistrée en résultat sous
la rubrique «Autres Charges et produits financiers» qu’elle
soit constatée sur un instrument de dette ou sur un instru-
ment de capitaux propres. En cas d'appréciation ultérieure
de la valeur d’actions classées en actifs disponibles a la vente,
les pertes de valeur comptabilisées en résultat ne sont pas
reprises par le compte de résultat. En revanche, toute appré-
ciation ultérieure de la valeur d’instruments de dettes classés
parmi les actifs disponibles a la vente est comptabilisée en
résultat a hauteur de la dépréciation.

b) Passifs financiers

Les passifs financiers sont évalués initialement a la juste valeur
de la contrepartie recue, diminuée des colts de transaction di-
rectement attribuables a I'opération. Par la suite, ils sont éva-
lués a leur coGt amorti en utilisant la méthode du taux d’'inté-
rét effectif.
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¢) Juste valeur des instruments financiers

La juste valeur des actifs et passifs financiers négociés sur un
marché actif est déterminée par référence au cours de bourse
a la date de cloture dans le cas d’instruments financiers cotés.
L'évaluation de la juste valeur des autres instruments finan-
ciers, actifs ou passifs, qui ne sont pas cotés sur un marché ac-
tif, est fondée sur différentes méthodes d’évaluation et hypo-
théses déterminées par le Groupe en fonction des conditions
de marché existant a la date de cléture. La juste valeur des
actifs et passifs financiers courants est assimilée a leur valeur
au bilan compte tenue de I’'échéance court terme de ces instru-
ments. La juste valeur des actifs et passifs financiers non cou-
rants est calculée par actualisation des flux futurs de trésorerie.

d) Décomptabilisation

Le Groupe décomptabilise les actifs financiers lorsque les droits
contractuels de recevoir les flux de trésorerie de ces actifs ont
pris fin ou ont été transférés et lorsque le Groupe a transféré
la quasi-totalité des risques et avantages liés a la propriété des
actifs. Par ailleurs, si le Groupe ne transfére ni ne conserve la
quasi-totalité des risques et avantages liés a la propriété, les
actifs financiers sont décomptabilisés dés lors que le controle
n’est pas conservé.

Les passifs financiers sont décomptabilisés lorsque les obliga-
tions contractuelles sont levées, annulées ou éteintes.

2.2.8. STOCKS ET EN-COURS

Les stocks sont comptabilisés a leur co(t ou a leur valeur nette
de réalisation, si celle-ci est inférieure. Le colt est déterminé
a l'aide de la méthode du colt moyen pondéré. Le colt des
produits finis et des travaux en cours englobe les composants,
les matieres premiéres, les colts directs de main d'ceuvre, les
autres couts directs et les frais généraux de production (sur la
base d'une capacité d'exploitation normale). Il ne comprend
pas les colts d’emprunt. La valeur nette de réalisation repré-
sente le prix de vente estimé dans des conditions d’activité nor-
males, déduction faite des frais de vente.

2.2.9. CLIENTS ET AUTRES DEBITEURS

Les créances clients sont initialement comptabilisées a leur juste
valeur, puis ultérieurement évaluées a leur coGt amorti, déduc-
tion faite des provisions pour dépréciation. Une provision pour
dépréciation des créances clients est constituée lorsqu'il existe
un indicateur objectif de I'incapacité du Groupe a recouvrer
I'intégralité des montants dus dans les conditions initialement
prévues lors de la transaction. Des difficultés financiéres impor-
tantes rencontrées par le débiteur, la probabilité d’une faillite
ou d'une restructuration financiere du débiteur et une dé-



faillance ou un défaut de paiement constituent des indicateurs
de dépréciation d'une créance. Le montant de la provision re-
présente la différence entre la valeur comptable de I'actif et la
valeur des flux de trésorerie futurs estimés, actualisée au taux
d'intérét effectif initial. Le montant de la provision est compta-
bilisé au compte de résultat en colt des ventes.

2.2.10. TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE

La rubrique « trésorerie et équivalents de trésorerie » com-
prend les liquidités, les dépots bancaires a vue, les autres place-
ments a court terme trés liquides ayant des échéances initiales
inférieures ou égales a trois mois et les découverts bancaires.
Les découverts bancaires figurent au passif courant du bilan,
dans les «kemprunts a court terme».

2.2.11. CAPITAUX PROPRES

Les actions propres de Stallergenes SA, notamment celles ac-
quises dans le cadre de programmes de rachat, viennent en
déduction des capitaux propres. Aucun gain ou aucune perte
n’'est comptabilisé lors de I'achat, la cession, I"émission, la dé-
préciation ou I'annulation d’'actions propres.

Les colts de transaction directement imputables aux actions
rachetées dans le cadre de programmes de rachat sont égale-
ment déduits du total des capitaux propres.

Les dividendes a verser par le Groupe sont comptabilisés en
dettes dans la période ou ils ont été approuvés par |I’Assemblée
Générale des actionnaires.

2.2.12. IMPOTS

Les actifs et passifs d'impdts courants correspondent a des
créances et dettes d'impot dont I'échéance est inférieure a 12
mois. Les actifs et passifs d'impots différés des sociétés conso-
lidées sont présentés respectivement en actifs non courants et
passifs non courants.

Les impots différés sont calculés selon la méthode du report va-
riable pour toutes les différences temporelles entre la base fiscale
et la base comptable des actifs et passifs (approche bilancielle).
La base fiscale dépend des regles fiscales en vigueur dans les pays
ou le Groupe gére ses activités. Un actif ou passif d'impot différé
est évalué aux taux d'impot dont I'application est attendue sur
I'exercice au cours duquel I'actif sera réalisé ou le passif réglé, sur
la base des taux d'imp6t (et des réglementations fiscales) qui ont
été adoptés ou quasi adoptés a la date de cloture.

L'activation des imp6ts différés liés a des déficits fiscaux ou a
des moins-values reportables est limitée a ceux dont la récupé-
ration est probable.

Les actifs et passifs sont compensés lorsque les impots sont pré-
levés par la méme autorité fiscale et que les autorités fiscales
locales I'autorisent.

2.2.13. PROVISIONS

a) Avantages du personnel a long terme

Au sein du Groupe, les engagements concernant les avantages
du personnel a long terme regroupent les indemnités de fin
de carriere du personnel en activité, une retraite chapeau, les
indemnités dues en cas de départ dans la filiale italienne (« TFR
») et les autres engagements de retraite. lls sont évalués selon
la méthode des unités de crédit projetées. Cette méthode tient
compte d’hypotheéses : d’espérance de vie, du taux de rotation
du personnel, d’évolution des salaires. Une actualisation des
sommes a verser et un coefficient d'actualisation financiére des
paiements futurs sont appliqués. Le taux d'actualisation retenu
est un taux de marché a la date de cl6ture fondé sur les obliga-
tions d'entreprise de premiére catégorie (notation AA), en ré-
férence aux taux publiés par I'agence Bloomberg. Les engage-
ments sont intégralement provisionnés, ou provisionnés pour
leur montant net, qui correspond aux seuls droits a prestations
non assurés par un fonds. Le Groupe a opté pour la comptabili-
sation en capitaux propres des écarts actuariels relatifs a I'éva-
luation des engagements de retraite des régimes a prestations
définies. Les variations de provision relatives aux engagements
de retraite sont classées en « autres frais généraux ».

b) Autres provisions

Une provision est comptabilisée lorsque le Groupe a une obli-
gation actuelle, juridique ou implicite résultant d'un événe-
ment passé, dont le montant peut étre estimé de maniere
fiable, et dont I'extinction devrait se traduire par une sortie
de ressources représentative d’avantages économiques pour
le Groupe. Les sorties prévisionnelles de ressources a échéance
probable de plus de douze mois font I'objet d'un classement
en « passifs non courants ». Les autres provisions sont clas-
sées en « passifs courants » : en cas de doute, le classement
en « passifs courants » est privilégié. Les dotations et reprises
liées a I'utilisation des autres provisions sont constatées dans
les différentes lignes fonctionnelles du compte de résultat. Les
reprises de provisions devenues sans objet sont classées en «
autres frais généraux ».

2.2.14. STOCK OPTIONS ET ACTIONS GRATUITES

Les plans d'options de souscription d’actions et d'actions gra-
tuites sont valorisés a leur juste valeur et sont enregistrés en
charges au compte de résultat sur les périodes d’acquisition
des droits relatifs a ces plans.
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La juste valeur des plans d’options a été calculée selon les mo-
deles d'évaluation « Black and Scholes » ou « binomial » en te-
nant compte d'une revue annuelle des options effectivement
exercées et acquises ainsi que du nombre attendu d’options
exercables. Les charges correspondantes sont classées en «
autres frais généraux ».

Un détail des plans d’options et d’actions gratuites en vigueur
et de leur valorisation en IFRS est indiqué en note 5.5.

2.2.15. RECONNAISSANCE DU REVENU ET COMPTABILITE PAR
DESTINATION DES CHARGES

Les revenus provenant de la vente des produits sont enregis-
trés en chiffre d'affaires lorsque les risques et avantages signi-
ficatifs inhérents a la propriété des produits ont été transférés
a l'acheteur. lls sont évalués a la juste valeur de la contrepartie
recue ou a recevoir nets des avantages accordés aux clients et
nets d'escompte.

Les autres revenus découlant notamment des redevances rela-
tives a des accords de licence sont présentés sous la rubrique «
autres produits de I'activité ». Les revenus liés aux redevances
sont comptabilisés au fur et a mesure qu'ils sont acquis confor-
mément a la substance de I'accord concerné, a moins qu’une
autre base systématique et plus rationnelle soit plus appro-
priée. Les colts des brevets et licences sont classés en « autres
frais généraux ».

Le classement analytique des charges répond aux principes de
la comptabilité d’activité (« Activity Based Costing ») :

e Les charges correspondant au colt des ressources utilisées
par les différents services fonctionnels sont classées en « colt
des produits vendus », « frais commerciaux », « frais adminis-
tratifs », « recherche et développement », en fonction d'une
analyse de leurs activités. Compte tenu de I'importance des
préparations nominales (« ASPSI ») dans I'activité de |'entre-
prise, les charges de production et de distribution - trans-
ports, traitement administratif des commandes - directement
imputables a la chaine logistique de traitement des prépara-
tions nominales sont classées en « coUt des produits vendus ».
Les charges générales dont I'économie n’est pas liée a I'ac-
tivité des différents services fonctionnels sont classées en «
autres frais généraux ». Il s'agit en particulier des charges de
retraite, d'intéressement et de participation, de paiement
du personnel en action, de pertes et profits de change, de
pertes et profits sur cession d'immobilisation et de charges et
produits sans lien direct avec I'activité des services fonction-
nels (coUt ou produits des litiges, charges de réorganisation).
Compte tenu de son importance, cette rubrique fait I'objet
d’une note d’analyse détaillée (cf. 4.1).
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2.2.16. CREDIT D'IMPOT RECHERCHE

Les dépenses de recherche et développement engagées par
la société mere du Groupe, Stallergenes S.A., ouvrent droit au
titre d'un dispositif d'aide applicable en France a une subven-
tion publique calculée sur la base des dépenses de recherche
éligibles. La subvention obtenue est imputable sur I'impét sur
les sociétés dU par I'entreprise au titre de I'année au cours de
laquelle elle a accru ses dépenses de recherche. L'éventuel
crédit excédentaire non imputé constituerait une créance sur
I'Etat francais qui peut étre utilisée pour le paiement de I'imp6t
dd au titre des trois années suivant celle au cours de laquelle
elle est constatée. La fraction résiduelle non utilisée a I'expi-
ration de cette période serait alors remboursée. Stallergenes
S.A. étant redevable de I'imp6t société pour un montant supé-
rieur au crédit d'impét recherche, cette créance imputable sur
la dette d'imp6t est comptabilisée en « subvention a recevoir
». La subvention est classée au compte de résultat en « Produits
liés a la recherche » (cf. 4.2).

2.2.17. COUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER NET

Il s'agit du montant net des charges et produits financiers di-
rectement attribuables a I'endettement financier net (cf. 3.8).

2.2.18. CALCUL DU BENEFICE 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 de la période,

e en divisant le bénéfice net, part du Groupe, par le nombre
moyen d’actions en circulation de la période augmenté de
I'effet dilutif en nombre d'actions des options en vigueur. Ce
dernier est estimé en divisant la plus-value totale potentielle
d’acquisition sur les options en vigueur, calculée a partir du
cours moyen de bourse de la période, par le cours de bourse
moyen de la période. Les calculs correspondants sont exposés
en note 4.6.



2.3. Evolution du périmetre de
I'activité

a) Le 1er janvier 2009, Stallergenes a filialisé ses activités en
Autriche et a pris le controle de son distributeur en Suisse
TRIMEDAL AG (« TRIMEDAL»). Les actifs acquis et le prix payé
se décomposent comme suit :

Actifs incorporels 3.2 1483 999
Actifs corporels 33 150 101
Actifs d'impot différé 3.5 169 114
Actifs non courants 1802 1214
Besoin en fonds de roulement 5.1 ¢ 351 236
Trésorerie (a) 405 272
Engagements nets de retraite 3.10 a) (807) (543)
Passifs d'impot différé 3.5 (311) (210)
Actifs nets acquis (A) 1440 969
Acompte 27/12/2008 3.2 6303 4261
Paiements 2009 (b) 1487 999
Compléments de prix a venir 5.1 ¢ 1301 861
Prix d'acquisition (B) 9091 6 121

Ecart d'acquisition =(B)-(A)

Impact net en trésorerie 2009 1082 727

(b) - ()

TRIMEDAL étant déja le distributeur de Stallergenes en Suisse,
I'impact additionnel sur les ventes du groupe est limité et se
monte a 2 842 K€ soit 1,7% de croissance additionnelle.

b) Stallergenes a honoré par anticipation en novembre 2009 son
engagement de rachat des parts de minoritaires dans sa filiale
hollandaise Stallergenes BV pour un montant de 120Kg, cf. 3.9.

c) Sur I'ensemble de I'année 2009, I'impact en trésorerie des
changements de périmétre est un décaissement net de 847K€ :
727 K€ sur TRIMEDAL et 120 K€ sur la Hollande.

2.4. Risques et estimations

a) Risques de marché

e Le risque de change est réduit : 94% des ventes sont en euros.
L'année 2009 a connu des variations de change défavorables
de certaines devises de facturation (AUD, CZK, Zloty) se tradui-
sant par un écart défavorable sur le chiffre d’affaires de 805 K€
soit 0,5% d’impact négatif sur la croissance. Environ 10% des
achats et charges externes sont en dollars US (14,4 M$ en 2009
et 3,2 M$ en 2008), et 1% en autres devises pour lesquelles la
société n’utilise pas d'instrument de couverture. Le montant
2009 des achats en dollars US est particulierement élevé, le
montant prévisionnel des achats en dollars US est de I'ordre
de 5% pour I'année 2010. Une variation de +/-10% du dol-
lar US par rapport au cours moyen constaté aurait produit un
impact de -/+ 1 000 K<€ sur le résultat opérationnel de I'année
2010 représentant -/+ 3% de ce résultat. Des instruments de
couverture sont utilisés lorsque le risque est jugé significatif,
notamment lorsque les marchés sont trés volatils, ce qui a été
le cas au cours de I'année 2009. Les pertes nettes de change de
I'exercice sont comptabilisées en « autres frais généraux » (cf.
4.1) et se montent a 410 K€. Il n'y a pas d’instrument dérivé
non dénoué a la cléture de I'année 2009.

Le risque de crédit sur les créances clients concerne principale-
ment les hopitaux et les distributeurs. Ceux-ci sont des parte-
naires a long terme et aucune défaillance significative n'a été
constatée sur les 10 dernieres années. Tout retard de paiement
significatif fait I'objet d'actions correctrices et le cas échéant
de provision de la part de la direction commerciale. Ainsi en
2009, une provision a été constituée pour faire face au risque
sur un distributeur.

Le risque de crédit sur les placements financiers s'est avéré plus
important que prévu a I'occasion de la crise financiére des an-
nées 2007-2008. Il est désormais géré en ne traitant qu’avec
des contreparties bancaires de premier rang.

Le risque de liquidité du Groupe se mesure a l'aide du ratio
« endettement financier net » sur « excédent brut de tréso-
rerie ». Le risque est considéré comme acceptable tant que ce
ratio est < 3. De plus, du fait du dynamisme des activités du
Groupe, le département trésorerie du Groupe a pour objectif
de maintenir une flexibilité financiére en conservant des lignes
de crédit ouvertes mais non utilisées. Les informations corres-
pondantes sont indiquées dans la note 3.8 « endettement fi-
nancier net ».

Afin de gérer son risque de taux, la politique du Groupe est de
maintenir un juste équilibre entre les emprunts a taux fixe et
les emprunts a taux variable en mettant en place au besoin des
swaps de taux d'intérét. La variation de +/- 100 points de base
aurait un impact de +/- 70 K€ sur le coUt de I'endettement fi-
nancier net. Les informations correspondantes sont indiquées
dans la note 3.8 « endettement financier net ».
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b) Estimations

Lors de la préparation et de la présentation des états finan-
ciers, la direction du Groupe est amenée a exercer fréquem-
ment son jugement afin d'évaluer ou d’estimer certains postes
des états financiers. La probabilité de réalisation d'éveénements
futurs est aussi appréciée. Ces évaluations ou estimations sont
revues a chaque cloture et confrontées aux réalisations afin
d'ajuster les hypothéses initialement retenues si nécessaire.

2.5. Information Sectorielle

L'examen du reporting interne de I’entité montre que I'entre-
prise ne comporte qu'un seul secteur opérationnel, I'immuno-
thérapie allergénique.

Le chiffre d'affaires ventilé par ligne de produit a évolué

comme suit :

En millers d'euros
Voie sublinguale 137 926 81 18,5 160 019 83 16,0

\oie sous-cutanée 26 281 15 55 25 875 13 -1,5
Autres produits 6671 4 16,3 6 936 4 4,0
Chiffre d'affaires 170 878 100 16,2 192 830 100 12,8

L'activité de I'entreprise, I'immunothérapie allergénique,
s'adresse a plus de 500 000 patients par an. Aucun client inter-
médiaire dans la chaine logistique de distribution (distributeur,
hopitaux, pharmacie) ne représente un chiffre d'affaires supé-
rieur a 5% des ventes du groupe.

Le chiffre d'affaires et les actifs non courants ventilés par zone
géographique ont évolué comme suit :

En millers d’euros 2008 % 08/07 Var.% 09/08 Var.%

Europe du sud (1) 124913 73 14,4 138 593 72 11,0
Autres UE (2) 38 480 23 18,5 47 552 25 23,6
Autres marchés 7485 4 37,9 6 685 3 -10,7
Chiffre d'affaires 170 878 100 16,2 192 830 100 12,8
Europe du sud 83723 97 ns 90 594 93 8,2
Autres UE 4717 3 ns 6379 7 35,2
Autres marchés B ns B ns

Actifs non courants (3) 88 440 100 ns 96 973 100 9,6

(1) Portugal, Espagne, France, ltalie, Gréce. (2) y c. la Suisse.
(3) hors impéts différés et droits issus de contrats d'assurance

L'augmentation des actifs non courants dans la zone « autres
UE » s'explique par l'acquisition de TRIMEDAL (Cf. 2.3).
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2.6. Faits marquants, événements
postérieurs

a) Un important programme d’investissement mobilier et immo-
bilier de 28 M€ visant a créer une nouvelle unité de production
dédiée a la production des comprimés d'allergénes sur le site
existant d’Antony s’est terminé en 2009 par la mise en service
des nouveaux laboratoires de contréle et de recherche dans les
étages du nouveau batiment. Le projet immobilier en vue de la
construction d'un immeuble administratif a proximité du siége
social a été abandonné en fin d’année 2009 et a été remplacé
par un simple projet de réhabilitation du batiment racheté cou-
rant 2008 pour un montant d’investissement limité a 6 M€ sur
I'année 2010.

b) Dans le cadre de son programme d’animation de marché, 43
364 actions (en montant net) ont été vendues en 2009 déga-
geant une plus value avant imp6t de 260 K€ et aprés imp6t de
171 K€ comptabilisée en résultat net global et une trésorerie
totale de 1 619 K€. Le portefeuille de titres auto-détenus au 31
décembre 2009 se monte a 9 405 actions. Il est valorisé 553 K€
et comptabilisé en déduction des capitaux propres. A la méme
date, le solde de trésorerie disponible pour |'animation de mar-
ché se monte a 2 010 K€. Ce montant est classé en trésorerie.

) La suppression de la taxe professionnelle en France a comp-
ter de I'année 2010 a été votée en fin d'année 2009. Elle est
remplacée par deux nouveaux impots, la contribution fonciére
des entreprises et la cotisation sur la valeur ajoutée des entre-
prises (« CVAE »). Le Conseil National de la Comptabilité, dans
un communiqué du 14 janvier 2010, a précisé qu'il appartenait
a chaque entreprise, au vu de sa propre situation, de qualifier
la CVAE soit de charge opérationnelle, soit d'impét sur le ré-
sultat, conformément a la norme IAS 12. Le comité d'audit de
Stallergenes a choisi de qualifier la CVAE d'imp0t sur le résultat.
Ce choix a conduit, conformément a la norme IAS 12, a comp-
tabiliser une charge nette d'imp6t et une dette nette d'impot
différé passif de 441 K€ dans les comptes de I'année 2009 corres-
pondant aux différences temporelles existant a la cl6ture entre
les valeurs comptables et fiscales des actifs et passifs concernés
par le nouvel impé6t sur le résultat.

d) Aucun événement significatif postérieur a la cléture n'est a
signaler.
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3.NOTES RELATIVES
AU BILAN

3.1. Ecarts d'acquisition

Ils ont évolué comme suit :

Goodwill Goodwill Goodwill Total

En milliers d’euros Notes Groupe IPI Trimedal écarts
(1) (2) (E)) d’acquisition

Valeur brute fin 2007 22 218 6 077 28 295
Dépréciations cumulées - - -
Valeur nette fin 2007 22 218 6 077 28 295
Valeur brute fin 2008 22 218 6 077 28 295
Dépréciations cumulées - - -
Valeur nette fin 2008 22 218 6 077 28 295
Entrée de périmétre 23 5152 5152
Valeur brute fin 2009 22 218 6 077 5152 33447

Dépréciations cumulées . . B _
Valeur nette fin 2009 22 218 6 077 5152 33 447

(1) Le goodwill « Groupe » a été dégagé au 1Ter janvier 2004 dans le bilan d’ouverture en référentiel IFRS en reprenant les éléments suivants :

 Savoir faire Stallergenes acquis en 1993 pour 19 287 K€ (non amorti) ;

* Goodwill de I'entreprise DHS acquise en 1999 pour 2 931 K€ (valeur nette, colt 4 731 K€).

(2) Le goodwill « IPI » a été dégagé lors de I'acquisition effective le 10 mars 2005 de I'activité d'immunothérapie allergénique du groupe espagnol ASAC.
(3) Le goodwill « TRIMEDAL » a été dégagé lors de I'acquisition effective le Ter janvier 2009 du distributeur en Suisse des produits Stallergenes (cf. 2.3).

Les tests de juste valeur effectués durant I'année se sont fon-

dés sur les hypotheses suivantes :

e unités génératrices de trésorerie : France, Allemagne, Italie,
Espagne, autres pays,

e business plan sur 5 ans sur la base d'une modélisation des
marchés,

e taux d'actualisation de 10% par an aprés imp6t,

e croissance a l'infinie de 2% par an.

Ils ont permis de confirmer que la valeur recouvrable des écarts
d’acquisition est trés largement supérieure a leur valeur nette
comptable.
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3.2. Actifs incorporels

Ils ont évolué comme suit :

Autorisations : : .
e , : Licences marques - Autres droits Total actifs
En milliers d’euros Notes | de mise sur le Logiciels . En cours .
> et brevets incorporels incorporels
marché
564 24

Valeur brute fin 2007 1790 6472 8 850
Amortissements cumulés (1111) (4 849) (316) (6 276)
Valeur nette fin 2007 679 1623 248 24 2574
Entrée de périmétre 23 4261 4261
Acquisitions 1000 1157 2 220 2379
Cession (valeur nette) ) )
Amortissements (175) (914) (58) (1147)
Valeur brute fin 2008 2789 7629 555 4 505 15 478
Amortissements cumulés (1 285) (5763) (365) (7 413)
Valeur nette fin 2008 1504 1 866 190 4 505 8 065
Entrée de périmétre 2.3 999 (4 261) (3 262)
Acquisitions 358 244 2571 2 140 3315
Amortissements (6) (250) (958) (222) (1 436)
Valeur brute fin 2009 358 3034 10 200 1550 384 15526
Amortissements cumulés (6) (1536) (6721) (581) (8 844)

Valeur nette fin 2009 352 1498 3479 969 384 6 682
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3.3. Actifs corporels

lls ont évolué comme suit :

Immobilier

E illi d Notes financé par imgig;ier Installations Autres En cours Total actifs
n milliers d’euros location @ et matériels 3) (4) corporels
Valeur brute fin 2007 8 463 2462 13 801 10 537 22 538 57 801
Amortissements cumulés (2915) (222) (7 876) (6 390) (17 403)
Valeur nette fin 2007 4147 40 398

Acquisitions 7628 2500 9432 5143 (8958) 15 745
Cession (valeur nette) (18) (18)
Amortissements (498) (40) (1900) (2 030) (4 468)
Valeur brute fin 2008 16 091 4 962 23224 15 487 13 580 73 344
Amortissements cumulés (3413) (262) (9767) (8 245) (21 687)
Valeur nette fin 2008 12 678 4700 13 457 7242 13 580 51 657
Entrée de périmétre 23 24 77 101
Acquisitions 3058 9921 (1929) 11050
Cession (valeur nette) (1) (34) (35)
Amortissements (569) (44) (3017) (2761) (6391)
Valeur brute fin 2009 16 091 4961 26 301 24173 11 651 83177
Amortissements cumulés (3982) (305) (12 780) (9728) (26 795)
Valeur nette fin 2009 12 109 4 656 13 521 14 445 11 651 56 382

(1) Il s’agit du siege social et de I'unité centrale de production d’Antony. La dette correspondante est indiquée en note 3.8 (1). L'extension de I'unité centrale de production
dédiée au principe actif des comprimés d'allergénes a été mise en service début avril 2008 pour 7,6ME et a fait I'objet d'un financement complémentaire par emprunt sous
forme de crédit-bail (cf. 3.8).

(2) Un ensemble immobilier de 2,5 M€ a été acquis en juillet 2008 a proximité du site central en vue de sa réhabilitation, cf. 2.6 a.

(3) Véhicules, mobilier, agencements et équipements.

(4) Les immobilisations en cours concernent principalement des équipements industriels en cours d'installations.
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3.4. Actifs financiers

lls ont évolué comme suit :

. , Préts et créances | Actifs financiers Total actifs
En milliers d’euros - :
non courants courants financiers

Valeur brute fin 2007 375 1126 1501
Dépréciations cumulées (492) (492)
Acquisition 48 48
Cession (valeur nette) (634) (634)
Valeur brute fin 2008 423 423

Dépréciations cumulées
Acquisition 39 39
Valeur brute fin 2009 462 462

Dépréciations cumulées

Valeur nette fin 2009 462 - 462

a) Compte tenu d'un risque important de dépréciation, 1 126 K€ relatifs au FCP « Oddo Cash arbitrage » ont été reclassés fin 2007 d’'équivalents de trésorerie » vers « autres
actifs financiers ». Cet actif a été liquidé en juillet 2008 pour une valeur de 77 K€ dégageant une moins value de cession de 557 K€ qui est classée dans les « autres charges
et produits financiers » de (675) K€ au compte de résultat de I'année 2008.
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3.5. Actifs et passifs d'impot différé

Ils ont évolué comme suit :

Crédit Résultat en Crédit Résultat en  Entrée de
En milliers d’euros 31/12/07 |d'impéts (+)  capitaux 31/12/08 | d'impots (+) capitaux  périmétre | 31/12/09
charges (-)  propres (1) charges (-)  propres (1) )
Engagements sociaux 452 (30) 67 489 (213) (28) 114 362
Différences d'évaluation des actifs immobilisés 1040 (231) 809 (208) 601
Participation des salariés 709 114 823 1 824
Ecarts en matiére de reconnaissance du revenu 51 72 123 252 375
Autres écarts temporaires 199 (31) 168 168
Total actifs d'impét différé 2 451 (106) 67 2412 (168) (28) 114 2330
Dette nette d'imp6t sur CVAE (3) (441) (441)
Différences d'évaluation des actifs immobilisés (1147) (302) (1443) (540) (210) (2 193)
Ecarts en matiére de reconnaissance du revenu (277) 146 (131) 9 (122)
Autres écarts temporaires (47) 47 - (46) (46)
Total passifs d'impot différé (1 465) (109) (1574) (1018) (210) (2 802)
Total actifs et passifs 986 (215) 67 838 (1 186) (28) (96) (472)

(1) Il s’agit de I'impact d'impot différé sur les écarts actuariels concernant les engagements de retraite passés en capitaux propres. Cf. 3.10 a et b.
(2) Cf. 2.3.
(3)Cf.2.6c.

3.6. Stocks

Ils ont évolué comme suit :

En milliers d"euros Produitsins ] ot stocks

Valeur brute fin 2007 8141 1096 6 396 1165 16 798
Dépréciation (129) (25) (396) (58) (608)
Variation de stock (1024) 324 (110) 146 (664)
Dépréciation nette (151) (36) (112) (73) (372)
Valeur brute fin 2008 7117 1420 6 286 131 16 134
Dépréciation (280) 61) (508) (131) (980)
Variation de stock 2867 436 686 45 4034
Dépréciation nette (30) (184) (130) 79 (265)
Valeur brute fin 2009 9984 1856 6972 1356 20 168
Dépréciation (310) (245) (638) (52) (1 245)
Valeur nette fin 2009 9674 1611 6334 1304 18 923

Afin de limiter le risque de rupture de livraison Stallergenes a
renforcé sa politique de stock de sécurité, ce qui explique prin-
cipalement I'augmentation des stocks en 2009.
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3.7. Clients et autres débiteurs

Ils s’analysent et ont évolué comme suit :

En milliers d’euros 3112108 | 31/12/09

Clients 24105 23812
Dépréciation clients (1.008) (1 069)
Clients net 23097 22743
Subvention fiscale a recevoir 2.2.16 6 346 6829
Autres débiteurs 5534 4439
Charges constatées d'avance 853 852
Clients et autres débiteurs 35 830 34 863

L'analyse du délai de paiement des clients est présentée dans
le tableau qui suit. Les Hopitaux / Docteurs et les Distributeurs
sont parfois des organismes publics de santé dont les procé-
dures internes de paiement sont longues et contraignantes, ce
qui ne permet pas toujours le respect des délais contractuelle-
ment prévus.

Le provisionnement des patients est effectué en fonction des pro-

babilités de non recouvrement. Les autres créances font I'objet
de provisionnement lorsqu’une défaillance est avérée probable.

Overdue ST Overdue
En milliers d’euros Courant : > 3 mois Total overdue Clients total
< 3 mois >1an
<1an
610

Valeur brute fin 2008 19 749 2126 1619 4 356 24 105
soit en nombre de jours de CA 42 4 3 1 9 51
Provision (569) (439) (1 008) (1008)
Valeur nette fin 2008 19 749 2126 1050 171 3348 23 097
Valeur brute fin 2009 19 140 2 166 1899 607 4672 23 812
soit en nombre de jours de CA 36 4 4 1 9 44
Provision (462) (607) (1 069) (1 069)
Valeur nette fin 2009 19 140 2 166 1437 - 3603 22743

Le développement plus rapide en 2009 du chiffre d'affaires
avec les patients et les pharmacies qu’avec les hopitaux et les
distributeurs explique la baisse du poste « clients courants ».
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3.8. Endettement financier net

a) Détail des emprunts et de la trésorerie disponible

Analyse par échéance

En milliers d’euros Plus Plus d’un an Moins Auzz:):ec Auzz10:ec Au2%1o;iéc
de cing ans | moins de cinq d'un an
Location financement immobilier (1M - 8459 1401 9860 11177 4718
Crédit syndiqué 45M€ (2005) (2) 7000 7000 7000 14 000
Concours bancaires courants 691 691 786 721
Total emprunts (A) - 8 459 9092 17 551 18 963 19 439
Equivalents de trésorerie (3) 16 811 16 811 4603 5562
Trésorerie 4 5637 5637 4807 3488
Trésorerie et équivalents (B) 22 448 22 448 9410 9 050
Concours bancaires courants a déduire (691) (691) (786) (721)
Trésorerie nette 21757 21757 8624 8329
Endettement financier net (A) - (B) - 8 459 (13 356) (4 897) 9553 10 389
Ratio «Endettement financier net» sur «excédent brut de trésorerie : 0,12) 0,28 0,35

(1) Il s'agit de la dette actualisée de location financement correspondant au financement par cession bail sur 12 ans en septembre 2002 de I'immeuble d’Antony a laquelle
s'est ajoutée en 2008 la cession bail de I'unité de production « principe actif comprimés » sur la durée résiduelle du contrat initial. La partie variable de cette dette a été
convertie a taux fixe par la mise en place en 2009 d'une couverture de cash flow. Les instruments financiers de couverture correspondants (swap de taux) ont une évalua-
tion en juste valeur non significative a la cléture. La juste valeur de cet emprunt et les flux financiers futurs non actualisés sont présentés en note 5.2.1.

(2) Le « covenant » relatif au crédit syndiqué « 45M€ » précise que I'endettement net consolidé doit étre inférieur ou égal a 3 fois I'excédent brut de trésorerie du groupe.
Cette condition est largement respectée a la fin de I'exercice 2009. Cet emprunt est a taux variable (Euribor 3 mois + spread). Le Groupe dispose d’une capacité addition-
nelle d’endettement de SM€ sur ce crédit disponible jusqu’en avril 2011. La juste valeur correspond a la valeur de remboursement. Les flux financiers futurs non actualisés
de cet emprunt sont estimés a 7 090 K€ fin 2009.

(3) Les équivalents de trésorerie concernent des SICAV classées dans la catégorie «Monétaire Euro» au sens de I'’AMF. Elles ne sont pas exposées a un risque significatif de
variation de valeur.

(4) La trésorerie comprend un compte dédié a I'animation de marché pour 2 010 K€, cf. 2.6 b.

b) Colt de I'endettement financier net
Le colt de I'endettement financier net comprend la somme
nette des charges et produits directement liés aux emprunts ou
a la trésorerie. Il a évolué comme suit :

En milliers d’euros Année 2008 | 08/07 var.% 09/08 Var.%

(Endettement) financier net moyen pondéré (1) (9 430) (8,1) (3 505) (62,8)
Frais financiers de I'endettement (1 240) 20,7 (635) (48,8)
Produits financiers des éq. de trésorerie 616 64,7 71 (88,5)
Colit de I'endettement financier net (2) (624) (4,4) (564) (9,6)

Taux d'intérét effectif moyen %(2)/(1) 6,62% 16,09%

(1) Moyenne des situations de fin de mois.
(2) Limportance du taux d'intérét effectif constaté en 2009 est liée a « I'effet de ciseaux » de la structure de I'endettement, I'emprunt immobilier ayant un taux fixe de
rémunération supérieur a la rémunération de la trésorerie nette et du crédit syndiqué.
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3.9. Autres passifs non courants

Les intéréts minoritaires de la filiale de distribution en Hollande
créée en février 2007 disposaient d'un engagement de rachat
par Stallergenes sur la période 2012-2017. Au 31 décembre
2008, la juste valeur de cette dette avait été estimée par la
direction a 111 K€ et comptabilisé en autres passifs non cou-
rants en conformité avec la norme IAS 32.23. En accord avec les
minoritaires, ce rachat a été anticipé en novembre 2009 pour
120 K€, cf. 2.3 b. En conformité avec la comptabilisation initiale
de I'engagement, |'écart a été porté en déduction des capitaux
propres.

3.10. Provisions

a) Tableau général

Elles s'analysent et ont évolué comme suit :

Reclasse- Dotation Résultat en Entrée de Dotation Résultat en
En milliers d’euros 31/12/07 capitaux 31/12/08 périmétre capitaux 31/12/09
ment nette (2) nette (2)
propres (1) 3) propres (1)

Avantages du personnel a lon

foratages dup 9 1095 188 1789 543 (190) (80) 2062
Autres engagements sociaux

ures €ngag 208 (161) 47 3 50
Provisions non courantes 1303 531 (186) 188 1836 543 (187) (80) 2112
Autres engagements sociaux

RS, £noes 150 150 50 200
Retour de marchandises 25 25 25
Autres risques 1766 147 1913 (647) 1266
Provisions courantes 1941 147 2088 (597) 1491
Total provisions 3244 531 (39) 188 3924 543 (784) (80) 3603

(1) Les montants concernés constituent des variations qui sont constatées directement dans les capitaux propres. Compte tenu d'un effet d'impét différé (Cf. 3.5), les
montants nets d'imp6t sont une perte nette de 119K€ en 2008.et un profit net de 52K€ en 2009.

(2) Les dotations nettes des deux années 2008 et 2009 ne comprennent pas de montant significatif de reprise de provision sans objet.

(3)Cf.2.3a.
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b) Avantages du personnel a long terme

La valeur actualisée des obligations au titre des régimes a pres-
tations définies a évolué comme suit :

Charges 2009 Variations

Entrée de - 5 actuarielles

En milliers d’euros Notes 31/12/08 périmétre (1) | Aquisition de Colt en capitaux
droits (2) financier (3) propres
Engagements financés partiellement (1) 4368 2700 449 218 14
Actifs du régime a déduire (4) (3032) (2 157) (121) (95)
Sous total 1336 543 449 97 (81)
Engagements non financés 453 21 23 1
Total des engagements 1789 543 470 120 (80)

Mouvements
financiers 31/12/09
(18) 7731
(698) (6 103)
(716) 1628
(64) 434
(780) 2 062

(1) Il sagit des actifs et des passifs du régime de retraite concernant la filiale Suisse. L'engagement net est couvert par une compagnie d’assurances. S'agissant cependant

d’un régime a prestations définies, il fait I'objet d’une provision au titre de IFRS 19.

(2) Il s'agit des engagements sociaux payables en France sur une durée moyenne de 16 ans. Les « acquisitions de droits » correspondent au co(t des services passés. Les
« variations actuarielles » sont dues a la modification des régles légales de calcul des indemnités, au changement de tables de mortalité et a I'adoption d'un taux d'actua-
lisation légerement plus faible (5,00% au lieu de 5,25%). Les « mouvements financiers » correspondent a la mise en place de nouveaux financements (y compris sur des
risques précédemment non financés) sous déduction des indemnités reques en contrepartie des indemnités versées. Les principales hypotheses actuarielles sont les suivantes :

- Taux d'évolution des salaires : 3% par an, avec un sous-jacent d'inflation de 2% par an (inchangé).

- Taux d'actualisation retenu : 5,00 %, la variation de +/- 0,50% de ce taux conduirait a une variation des engagements de -/+ 250 K€ de ces engagements.

- Tables de mortalités utilisées : tables TH et TF 00-02 en 2009, tables prospectives par génération, dites « TGFO5 » en 2008.
- Turnover dégressif en fonction de I'age, nul aprés 50 ans (inchangé).

(3) Les charges correspondantes sont comptabilisées (entre autres) au poste « Autres engagements sociaux » dans les « autres frais généraux », cf. 4.1.
(4) Les charges correspondantes sont comptabilisées (entre autres) au poste « Autres charges et produits financiers » du compte de résultat présenté en 1.2.

3.11. Fournisseurs et autres
créditeurs

Ils s’analysent et ont évolué comme suit :

En milliers d’euros 31/12/08 31/12/09

Fournisseurs 19 043 19932
Dettes sur actifs non courants (1) 7931 8036
Impdt courant 844 1126
Autres dettes fiscales et sociales 15395 18299
Autres créditeurs 828 1498
Charges a payer 1 20
Fournisseurs et autres créditeurs 44 052 48 911

(1) Limportance du poste « Dettes sur actifs non courants » provient pour I'essentiel de I'importance des investissements en cours de réalisation, cf. note 3.3.

Stallergenes
RAPPORT ANNUEL 2009
Document de référence



4 NOTES RELATIVES
AU COMPTE DE RESULTAT

4.1. Autres frais généraux

IIs s'analysent et ont évolué comme suit :

En milliers d"euros Année 2008 08/07 Var.% Année 2009 09/08 Var.%

Intéressement et participation Q) (5862) 17,5 (6 287) 7.3
Autres engagements sociaux (2) (1362) 15,7 (1 684) 23,6
Paiement du personnel en actions (3) (717) (26,2) (639) (10,9)

Frais de personnel centraux 4.4 (7 941) 11,2 (8610) 8,4
Plus ou (moins) value de cession actif (8) (94,1) (23) 187,5
Pertes et profits de change (205) 439,5 (410) 100,0
Codts de réorganisation (794) 12,8 (1823) 129,6
Codts des marques, brevets et licences (209) (52,4) (468) 123,9
Litiges et autres risques (624) (198,7) 96 (115,4)

Autres charges et produits 4.3 (1 840) 168,6 (2 628) 42,8
Autres frais généraux (CERD) 25,0 (11 238) 14,9

(1) Il s'agit de la participation légale et de I'accord d'intéressement concernant le personnel en France représentant environ 70% des effectifs du groupe.

(2) Il s'agit de charges non directement opérationnelles liées aux avantages du personnel a long terme, a des engagements de non-concurrence et a des surcoQts générés
par les absences.

(3) Le détail des charges et les hypothéses de calcul relatives aux attributions de 2009 sont indiquées en note 5.5. Le montant 2009 inclut 152 K€ de charges sociales et
487 K€ de charges calculées.

4.2. Produits liés a la Recherche
et Développement

lls s’analysent et ont évolué comme suit :

En milliers d"euros Année 2008 08/07 Var.% Année 2009 09/08 Var.%

Part en base (1 6304 244,5 7005 1,1
Part en accroissement et autres (2) - (100,0) - ns
Crédit d'impdt recherche 6 304 45,0 7 005 11,1
Autres produits liés a la recherche 3) 343 (70,7) 551 60,6
Produits liés a la R&D 6 647 20,4 7 556 13,7

(1) La part en base est de 30% depuis I'année 2008.

(2) La part en accroissement a été supprimée en 2008.

(3) Le poste « autres produits liés a la recherche » correspond principalement a des remises conditionnelles contractuelles obtenues de certains sous traitants importants
de recherche.
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4.3. Compte de résultat
opérationnel par nature de charge

Il s’analyse et a évolué comme suit :

En milliers d'euros
Chiffre d'affaires 170 878 16,2 192 830 12,8
Autres produits de I'activité 6 865 18,3 7751 12,9
Consommations matiéres (12 769) 30,2 (12 558) (1,7)
Frais de personnel 4.4 (53 498) 11,1 (60 564) 13,2
Imp0ts et taxes (1763) 7.3 (1863) 5,7
Charges externes (74 157) 17,8 (83 687) 12,9
Amortissements (5615) 31,9 (7 827) 39,4
Provisions 39 (125,2) 784 ns
Autres charges et produits 4.1 (1 840) 168,6 (2628) 42,8
Total charges (142 738) 17,2 (160 592) 12,5
Résultat opérationnel 28 140 11.4 32 238 14,6

4.4. Effectifs et charges
de personnel

Les effectifs moyens en équivalents temps plein (ETP) du
Groupe, personnel intérimaire compris, s'analysent et ont évo-
lué comme suit :

En Equivalents Temps Plein Année 2008 08/07 Var.% Année 2009 09/08 Var.%

Chaine logistique 297 10,4 318 7,0
Commercial 204 12,1 212 3.9
Administration 110 4,8 121 10,2
Recherche et développement 126 20,0 152 20,5
Effectifs moyens des activités 737 11,5 803 8,9
Stallergenes
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Les charges de personnel du Groupe, personnel intérimaire
compris, s'analysent et ont évolué comme suit :

En milliers d’euros Année 2008 08/07 Var.% Année 2009 09/08 Var.%

Chaine logistique 13650 13,9 15218 11,5
Commercial 14 756 7,6 15932 8,0
Administration 8742 2,5 10 280 17,6
Recherche et développement 8409 24,1 10 524 25,2
Centraux 4.1 7941 11,2 8610 8,4
Frais de personnel 43 53 498 11,1 60 564 13,2
Soit en % du chiffre d'affaires 31,3 (1.4 31,4 0,1

4.5. Impét

a) Ventilation de la charge d'imp6t

La charge d'imp6t se répartit comme suit :

En milliers d’euros Notes Résultat Co(t de I'endettement Total
opérationnel (1) financier net (2)

Résultat avant impo6t 2008 27 465 (624) 26 841
Impdt courant (7 815) 214 (7601)
Impot différé 3.5 (215) = (215)
Total impot (8 030) 214 (7 816)
Résultat net 2008 19 435 (410) 19 025
Résultat avant impo6t 2009 32117 (564) 31553
Impot courant (8381) 194 (8 187)
Impot différé 3.5 (1186) = (1186)
Total impot (9 567) 194 (9 373)
Résultat net 2009 22 550 (370) 22 180

(1) Y compris les frais et revenus financiers non liés a I'endettement.
(2) Le détail des frais et des produits financiers concernés est présenté en note 3.8. b.
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b) Preuve d'impdt

En milliers d’euros 2008 2009

Résultat comptable avant impot 26 841 31553
Paiement du personnel en actions 690 487
Crédit d'impot recherche (6 304) (7 004)
Pertes reportables non activées 742 479
Autres différences permanentes 906 1102
Différences permanentes (3 966) (4 936)
Résultat imposable 22 875 26 617
Taux d'imp0t de la maison mere 34,43% 34,43%
Impat théorique sur résultat comptable (9 241) (10 864)
Différences permanentes 1365 1699
Ecart de taux d'imp6t mere filiales (100) 233
Ecarts sur impdts différés (1 166 (4471)
Autres régularisations d'impots (6) -
Impot comptable (7 816) (CEYE))
Taux effectif d'impdt sur résultat comptable 29,1% 29,7%

(1) En 20009, charge d'impét différée sur CVAE, cf. 2.6 c.

4.6. Résultat par action

L'évolution du nombre de titres donnant droit au capital est
présentée en note 1.3. Les moyennes de la période sont calcu-
lées sur une base semestrielle.

Le calcul des actions de dilution s’effectue de la maniére sui-

vante :
Moyennes Nombre moyen Prix moyen Cours moyen Nombre d’actions
Année 2008 635778 22,79 € 46,76 € 51,26% 325877
Année 2009 512 802 28,52 € 48,32 € 40,99% 210 183

On en déduit les nombres moyens d’actions pour le calcul du
résultat par action :

Moyennes Nombre Titres auto Nombre d’actions Nombre d'actions Nombre d’actions Nombre
de la période d’actions détenus avec dividende de dilution (options) | gratuites de dilution] d'actions diluées

Année 2008 13012 228 (28 305) 12983923 325877 13309 800
Année 2009 13 162 254 (16 630) 13 145 625 210 183 3901 13 359 709
Stallergenes
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5.AUTRES NOTES
ANNEXES

5.1. Réconciliation des flux de
trésorerie

a) Le détail des acquisitions d’actifs non courants et amortisse-
ments est le suivant :

Actifs non courants

En milliers d’euros Ecarts d'acquisition incorporels corporels financiers Impots différés Total

Cout au 31 décembre 2007 28 295 8 850 57 801 375 2451 97 772
Amortissements et provisions cumulés (6 276) (17 403) (23 679)
Valeur nette comptable fin 2007 28 295 2574 40 398 375 2 451 74 093
Acquisitions 2379 15745 48 18172
Entrée de périmetre 4261 4261
Cessions (valeurs nettes) (2) (18) (20)
Amortissements et provisions (1147) (4 468) (5615)
Produit (charge) d'impot différé (106) (106)
Ajustements de valeur 67 67
Cout au 31 décembre 2008 28 295 15 478 73 344 423 2412 119 952
Amortissements et provisions cumulés (7 413) (21 687) (29 100)
Valeur nette comptable fin 2008 28 295 8 065 51657 423 2412 90 852
Acquisitions 3315 11049 39 14 403
Entrée de périmetre 5152 (3 262) 101 114 2105
Cessions (valeurs nettes) (34) (34)
Amortissements et provisions (1436) (6391) (7 827)
Produit (charge) d'impot différé (168) (168)
Ajustements de valeur (28) (28)
Cout au 31 décembre 2009 33 447 15 526 83177 462 2330 134 942
Amortissements et provisions cumulés (8 844) (26 795) (35 639)

Valeur nette comptable fin 2009 33 447 6 682 56 382 462 2330 99 303
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b) Le calcul alternatif de I'excédent brut de trésorerie a partir
du résultat net est le suivant :

En milliers d’euros
Résultat net 19 025 18,9 22180 16,6
Amortissements 5615 31,9 7827 39,4
Provisions (39) (88) (784) ns
Charges/produits liés aux stocks options 690 (28,9) 487 (29,4)
(Plus)/moins values de cessions d'actifs 565 315,4 23 (95,9)
Colt de I'endettement financier net 625 (4,3) 564 (9,8)
Total impGts 7815 (2,5) 9373 19,9
Excédent brut de trésorerie («kEBITDA») 34 296 14,3 39670 15,7

¢) La variation du besoin en fonds de roulement s'analyse

comme suit :

En milliers d’euros SRR SONEE

jde CA 2008 jde CA 2009 périm. (1)

Stocks 15 154 32 1036 18 923 35 (3592) 177
Clients 3.7 23097 49 (2 420) 22 743 42 632 278
Autres actifs courants 6 388 13 (797) 5289 10 1130 31
Imp0ts courants nets 5502 12 (2 340) 5703 11 (201)

Fournisseurs (19 043) (40) (87) (19931) (37) 797 (91)
Autres passifs courants (16 234) (34) 1090 (19.816) (37) 3424 (158)
B.F.R. opérationnel 14 14 864 31 (3518) 12 911 24 2190 237
Fournisseurs d'immobilisations (7932) 4082 (8 036) (763) (867)
B.F.R. lié a l'investissement 14 (7 932) 4082 (8 036) (763) (867)
B.F.R. Total 6932 564 4 875 1427 (630)
Stocks 1.1 15 154 1036 18 923 (3592) 177
Clients et autres débiteurs 1.1 35830 (5215) 34 863 1276 309
Fournisseurs et autres créditeurs 1.1 (44 052) 4743 (48911) 3743 (1116)
B.F.R. au bilan pour contrdle 6 932 564 4 875 1427 (630)

(1) Cf. note 2.3 a.
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5.2. Engagements

5.2.1. Cession bail de I'immobilier d’Antony

L'immeuble industriel d’Antony a été cédé le 5 septembre 2002
par la SCI “Stallergenes ANTONY"” a la société SOGEBAIL, spé-
cialisée dans les opérations de cession bail. A la méme date, un
contrat de bail a été souscrit aupres de cette société pour une
période de 12 ans. Ce contrat a fait I'objet d'un avenant en
date du 31 mars 2008 pour le financement de la nouvelle uni-
té industrielle de production du principe actif comprimé. Au
terme du bail, le 5 septembre 2014, la SCI dispose d'une option
de rachat de I'immeuble pour le prix de 2 500 000 €. Dans les
comptes consolidés, les écritures de cession ont été annulées
en contrepartie de la constatation d’une dette d’emprunt dont
9 860 K€ restaient a rembourser au 31 décembre 2009 (cf. note
3.8) Au 31 décembre 2009, la valeur nette comptable de I'im-
meuble (terrain + construction) se monte a 12 109 K€ (cf. note
3.3). L'engagement total au titre de ce contrat est le suivant :

- 31/12/09
En milliers d’euros

Loyers Juste valeur
Paiements a moins de 1 an 1905 1848
A plus de 1 an et moins de 5 ans 9612 8145
Paiements a plus de 5 ans
Total 11517 9993

5.2.2. Engagements donnés dans le cadre du droit individuel a
la formation du personnel en France

Le volume d’heures de formation correspondant aux droits ac-
quis non utilisés par les salariés en France au 31 décembre 2009
est de 32 465 heures (27 723 heures fin 2008).

Le volume d'heures de formation prises par les salariés en
France est de 5 124 heures (5 743 heures en 2008).

5.2.3. Autres engagements

Il n'y pas a la connaissance de la direction du Groupe d'autre
engagement hors bilan significatif.

5.3. Actifs et passifs éventuels

Le Groupe a payé en 2003 un rappel d'impéts de 689 K€ por-
tant sur le controle fiscal des exercices 1996 a 1999 de la socié-
té Stallergenes SA. Aprés analyse, la direction a jugé prudent
de passer cette somme en charge. Un recours contentieux est
cependant en cours par lequel tous les redressements fiscaux
constitutifs du rappel d'impot sont contestés. Il est donc pos-
sible (mais non probable) que tout ou partie de cette somme
puisse étre recouvrée dans le futur. Le jugement du Conseil
d’Etat est attendu au premier trimestre 2011.

A fin 2009, 2 358 K€ de pertes reportables n’ont pas fait I'objet
d'imp6t différé actif. Ces pertes sont reportables sur 8 et 9 ans.
Le taux d'imposition local étant de 25%, I'activation ultérieure
de ces pertes qui est possible sans étre toutefois probable pour-
rait conduire a la reconnaissance d'un actif d'impot de 590 K€..

Il n"y a pas a la connaissance de la direction du Groupe d’autres
actifs ou passifs significatifs éventuels.

5.4. Entreprises liées

Les comptes du Groupe sont consolidés par intégration glo-
bale dans les comptes du groupe Wendel, qui possede, au 31
décembre 2009 6 081 456 actions, soit 46,06 % des actions de
Stallergenes, apres déduction de I'autocontrole.

Le groupe Wendel n’a pas de relation d’affaires avec le Groupe.
Il fait toutefois bénéficier ce dernier de son expérience en ma-
tiere administrative et fiscale dans le cadre d'un contrat d'assis-
tance. Ce contrat d'un colt annuel de 150 K€ en 2009 (150 K€
en 2008) fait I'objet d'un exposé détaillé dans le rapport spé-
cial des commissaires aux comptes sur les conventions régle-
mentées.
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Les rémunérations versées aux organes de direction ont évolué
comme suit :

En milliers d’euros 2008 08/07 Var.% 09/08 Var.%

Rémunération fixe (2) 628 5,0 613 (2,4)
Rémunération variable (3) 241 5,7 267 10,8
Indemnités de fin de contrat (4) - ns - ns
Rémunérations brute des dirigeants (1) 869 5,2 880 1.3
Jetons de présence des autres membres du conseil 41 (14,6) 73 78,0
Prestation de services (5) 51 4.1 51 -
Salaires et autres avantages a court terme 961 4,1 1004 4,5
Avantages postérieurs a I'emploi (6) 98 43 115 17,3
Valeur estimée des stocks options attribuées (7) 54 (74,3) - (100,0)
Rémunération différée 152 (50,0) 115 (24,3)
Rémunération totale 1113 () 1119 0,5

(1) Président Directeur Général ainsi qu’un administrateur (deux en 2008) disposant d'un contrat de travail. Le Directeur Général Délégué Pharmacien Responsable salarié
(non administrateur) a été exclu de ce tableau, les données 2008 ont été retraitées.

(2) Y compris jetons de présence percus dans I'année.

(3) La rémunération variable correspond a la rémunération percue dans I'année, y compris I'intéressement et la participation légale.

(4) Les dirigeants ne disposent pas de droit spécifique en la matiére de type « clause parachute ».

(5) Il s'agit d'une prestation de conseil scientifique rendue par un autre membre du conseil d’administration.

(6) Les montants correspondants sont provisionnées au bilan du 31 décembre 2009 a hauteur de 1 393 k€ dans les engagements de retraite (cf. 3.10 b). Ceux-ci sont
financés a hauteur de 1 393 K€ par des actifs de placement. L'engagement net provisionné est donc nul.

(7) Calculées selon IFRS 2 (étalement sur la période d'acquisition des droits)
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5.5. Détail des plans de stock-
options et d'actions gratuites en
vigueur

Les plans de stock-options et d’actions gratuites en vigueur
sont les suivants :

Date Conditions Date Prix Attribuées Dont Juste valeur Colt Cout
d’attribution de d’expiration de non exercables d’une option en K€ (2) en K€ (2)
des options performance des options souscription exercées en 2010 (1) 2008 2009
16 avril 2004 non 1714112 10,14 € 27 000 27 000 3,03 €
20 décembre 2004 oui 21112114 21,74 € 213 141 213141 3,97 € 93
14 novembre 2005 non 14/11/15 26,17 € 8000 8000 7,03 € 14
14 novembre 2005 non 14/11/15 24,83 € 39 365 15365 7,51 € 55 51
27 septembre 2006 non 27/9/16 27,25 € 67 812 31012 9,12 € 109 106
4 mai 2007 non 3/5/17 53,96 € 41 800 12 630 18,12 € 286 166
28 mars 2008 non 28/3/18 42,08 € 27 000 9450 13,03 € 160 90
29 mai 2009 oui 29/5/19 48,00 € 39 000 0 10,72 € 100
15 décembre 2009 oui 15/12/19 60,50 € 10 000 0 15,93 € 16
29,19 € 473 118 316 598
Date d'attribution Conditions Date Date de Nombre d’ac- Dont Juste valeur Cout Colt
des actions de d’acquisition disponibilté f tions gratuites a acquérir d’une option en K€ (2) en K€ (2)
gratuites performance des actions | pour la cession en cours en 2010 (1) 2008 2009
15 décembre 2009 non 15/12/11 15/12/13 15 605 0 54,78 € 110

(1) hors charges sociales. Valorisation avec modele Black & Schole, hypothéses 2009 : volatilité 30%, taux sans risque 4,50%
(2) y compris les charges sociales

Date Assemblée Options Options Optlons Attribuées Reste
Générale autorisées perdues exercées non exercées a attribuer

26 juin 2002 160 000 40 000 93 000 27 000
20 déc. 2004 600 000 15000 289 482 295518 =
6 juin 2006 120 000 12 400 6000 101 600 =
30 mai 2008 75000 15605 s 49 000 10 395
473 118 10 395
Générale autorisées perdues créées non acquises a attribuer
29 mai 2009 25000 15 605 9395

La somme totale d’actions gratuites et de stock-options pou-
vant étre attribuées est limitée a 10 395 : ainsi si 9 395 actions
gratuites sont attribuées, seules 1 000 stock-options pourront
étre attribuées.
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RAPPORT DE GESTION 2009

DU CONGSEIL

D'ADMINISTRATION

Le présent rapport rend compte de I'activité de la Société et de
son Groupe au cours de I'exercice 2009. Il rappelle les facteurs
de risque de l'activité et décrit en particulier les risques liés a la
gestion environnementale. Il comporte enfin des informations
sur la gestion des ressources humaines et la politique de rému-
nération du personnel.

Dans un rapport joint, le Président rend par ailleurs compte
des conditions de préparation et d’organisation des travaux du
Conseil et des procédures de contréle interne mises en place et
appliquées dans le Groupe.

Le rapport du Conseil d’Administration sur le projet de réso-
lutions soumises a I’Assemblée Générale figure au chapitre «
Assemblée Générale 2010 ». La croissance est restée forte en

Activité et résultats consolidés

Maintien d'une croissance forte en 2009 dans un contexte
économique défavorable.

En millions 08/07 2009 09/08
d’euros %CA | Var.% %CA PVar%
Europe du Sud (1)  124,9 14,4  138,6 11,0
Autres UE (2) 38,5 23 185 47,6 25 23,6
Autres marchés 7,5 4 38,1 6,7 3 (10,7)
VSL 137,9 81 18,4 160,0 83 16,0
VSC 26,3 15 55 25,9 13 (1,5)
Autres produits 6,7 4 16,4 6,9 4 4,0

Chiffre
d'affaires
cumulé

100

170,9

16,2 192,8

(1) Portugal, Espagne, France, Italie, Gréce; (2) Suisse comprise
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2009 avec un chiffre d'affaires en hausse de 12,8% (16,2 % en
2008). L'impact additionnel sur les ventes du groupe de l'ac-
quisition de son distributeur en Suisse se monte a 2 842 k€.
Inversement, les effets négatifs de change se montent a 805 k€,
de sorte que la croissance organique ressort a 11,7%. Cette
croissance est tirée par le dynamisme de la voie sublinguale
qui progresse de 16,0 % (18,4 % en 2008). Elle a concerné en
priorité les marchés de I'Europe centrale et nordique, dont le
marché principal, I’Allemagne, a bénéficié de la progression
des ventes d'Oralair®. Certains marchés de I'Europe du sud
(Espagne et Italie principalement), en partie déremboursés,
ont été affectés par le contexte économique défavorable. De
leur coté, les marchés export souffrent d'un effet de base né-
gatif lié a la forte croissance de I'année 2008 (+38,1%) et d'ef-
fets de change négatifs.

La marge opérationnelle (16,7%) et la marge nette (11,5%)
progressent de nouveau.

En millions d’eur e 08/07 2009 09/08
ons @euros %CA || Var.% %CA jVar%

Ventes 170,9 100,0 192,8 100,0

Codt des ventes (39,8) (23,3) 21 (43,1) (22,3) 8
gt (g @) 2 (89 w9 8
R&D brute (36,6) (21,4) 25 (46,2 (24,0 26
Produits de la R&D 6,6 39 20 7,6 39 14
Résultat opérationnel 28,1 16,5 322 16,7 15
Résultat financier (1,3)  (0,8) 5 (07) (04 (47)
Impdt (7,8) (4,6) (2) (94 (49 20

Résultat net,

part du Grotipe

Résultat net dilué
par action

143€ 17 1,66€ 16

Dividende par action 045€ 13 055€ 22



La dynamique de croissance ainsi qu‘un strict contréle des coUts
opérationnels (+8% avant R&D) ont permis a la fois d’absorber
la poursuite de I'effort de recherche (+26%, représentant 24%
du CA en brut) et d’améliorer a nouveau les marges : le résultat
opérationnel s'établit a 32,2 M€, faisant ressortir une marge
opérationnelle de 16,7% (16,5% en 2008). Le résultat net pro-
gresse de 17% a 22,2 M¥€, en croissance pour la neuvieme an-
née consécutive, dégageant une marge nette de 11,5% (11,1%
en 2008). Le résultat net dilué par action progresse de 16%,
ce qui conduit le conseil d’administration a proposer un divi-
dende de 0,55 € par action, en progression de 22%.

Un cash flow libre multiplié par 3,7 et une trésorerie nette po-

sitive de 4,9 M€,
Année 08/07 Année 09/08
2008 Var.% 2009 Var.%
15

En millions d’euros

Résultat opérationnel 28,1 1 32,2

Amortissements et provisions 6,2 29 7,4 21
Excédent brut de trésorerie 34,3 14 39,7 16
Impot opérationnel (7,8) 5 (8,4) 7
Variation du B.F.R. opérationnel (3,5) ns 2,2 (162)
Flux sur investissements (18,3) 12 (16,0) (12)
Cash Flow libre 4,7 (28) 17,5 272
Variations de capital 1,7 38 3.2 89
Dividende (5,2) 15 (5,9) 14
Colt financier net d'impot (0,4) (22) (0,4) (10)
zrmé;c:{ﬁ‘rtise) nette (avant 0.8 (70) 14,5 s
Endettement financier net 9,6 (8) (4,9) (151)

Capitaux propres 82,6 24 102,7 24

Le controéle des investissements et du besoin en fonds de roule-
ment a permis une génération historique de cash-flow libre de
17,5 M€ (x3,7 par rapport a 2008). L'endettement net recule de
14,5 M€. Pour la premiére fois depuis 10 ans, le groupe publie
en fin d’année une trésorerie nette positive, s'élevant a 4,9 M€.

Avec I'achévement des nouveaux laboratoires de recherche et
de controle, Stallergenes aura investi 28 M€ en équipements
depuis 5 ans pour la mise en place de la plate-forme pharma-
ceutique du programme Stalair®, désormais pleinement opé-
rationnelle.
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Perspectives 2010

Les efforts du laboratoire sont concentrés sur la mise sur le
marché d’'Oralair®, aprés |'obtention d'un enregistrement
européen dans 22 pays en novembre 2009, I'enregistrement
d'Actair® en Europe et la mise en place des partenariats
permettant d’'assurer a moyen terme le déploiement
international des produits Stalair®.

Les effets de la crise économique et les mesures de réduction
des colts prises par les autorités de santé fragilisent la pré-
vision de croissance de I'activité pour 2010 : Stallergenes en-
visage cependant une nouvelle progression supérieure a 8%.
Dans ce contexte, le laboratoire se donne pour objectif une
progression de ses marges, sachant que I'essentiel des colts de
I’étude Oralair® graminées aux USA a été supporté a fin 2009.
Les résultats de cette étude seront connus et communiqués
prochainement. Conséquemment, le résultat d’exploitation
bénéficiera de I'effet conjugué de la croissance des ventes et
de la maitrise de colts — notamment de R&D.
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Comptes individuels 2009

Les comptes individuels de Stallergenes S.A. ont été examinés
par le Comité d'Audit et le Conseil d’Administration puis arré-
tés par le Conseil d’Administration dans sa réunion du 15 mars
2010 en présence des commissaires aux comptes. lls figurent en
annexe au présent Rapport de Gestion.

Au 31 décembre 2009, le total du bilan s'éléve a 263 521 mil-
liers d'euros contre 238 061 milliers d’euros au 31 décembre
2008. Le chiffre d'affaires progresse de 139 479 milliers d'euros
a 156 260 milliers d'euros. Le résultat d’exploitation augmente
de 21 274 milliers d'euros en 2008 a 23 568 milliers d’euros en
2009. Le résultat financier progresse de 163 milliers d’euros en
2008 a 294 milliers d'euros en 2009. Le résultat exceptionnel
fait ressortir une perte nette de 3 414 milliers d'euros s’expli-
quant principalement par une dotation nette aux provisions
réglementées pour amortissements dérogatoires de 1 457 mil-
liers d'euros et par une provision pour risque de 1 850 milliers
d’euros pour couvrir les risques sur les actifs de Stallergenes
S.A. causés par les pertes cumulées de la filiale hollandaise.

Le compte de résultat fait in fine ressortir en 2009 un bénéfice
net de 18 496 milliers d'euros, proche de celui de 18 379 mil-
liers d’euros enregistré en 2008.

Le résultat net de I'année 2009 de 18 496 milliers d’euros s'en-
tend apres constitution d’une dotation pour participation des
salariés au titre de I'exercice 2009 de 2 392 milliers d’euros.

Il est précisé que le montant des dépenses et charges visées
a l'article 223 quater du code général des impots et le mon-
tant de I'impo6t applicable en raison de ces dépenses et charges
s'éleve a:

e dépenses et charges : 92 milliers d’euros,
* impot correspondant : 32 milliers d’euros.



Tableau des résultats
des cing derniers exercices

Le tableau qui suit présente les principaux agrégats significa-
tifs des comptes individuels de Stallergenes S.A. des cinq der-
niers exercices.

Donqee§ flqanC|eres spnt en milliers d’euros, 2005 2006 2007 S B
sauf indication contraire

Capital en fin d'exercice

Nombre des actions ordinaires existantes 3322 469 12 897 427 12 972 490 13 118 971 13212 438
Valeur nominale d'une action (1) 3,80 € 0,95 € 0,95 € 0,95 € 1,00 €
Capital social en euros 12 625 382 12 252 556 12 323 865 12 463 022 13212 438
Nombre maximal d'actions futures a créer par levée d'options 212 440 719529 679 466 526 585 488 723
Opérations et résultats de I'exercice

Chiffre d'affaires hors taxes 86 547 99 393 117 598 139 479 156 260
§S>S<uzaltrﬁgr%c\|/gs%trrllg]nggtgi %?(r)t\llic;P:rPSon des salariés et dotations 17 890 22013 23936 26 929 29 896
Imp0ts sur les bénéfices 2161 1778 1643 130 -439
Participation des salariés due au titre de I'exercice 1774 1689 2059 2361 2392
gs)s(ualtrﬁ‘é?t%rseesnl]rgrﬁ)gtg,t%ar{)‘c\&%[l)gr’%on des salariés et dotations 11 846 13525 16 460 18 379 18 496
Résultat distribué 4108 4 495 5177 5904 7267
Résultats par action

gs)s(ualtrﬁg?t%rsegrﬁrgrﬁ)gtéﬂ[%?g¢?;?gggon des salariés, mais avant dotations 420€ 144¢€ 156 € 186 € 186 €
e T e T e DS 7€ 056 1€ M€ 1406
Dividende attribué a chaque action 1,30 € 0,35€ 0,40 € 0,45 € 0,55 €
Personnel

Effectif moyen des salariés employés pendant I'exercice 420 443 476 551 624
Montant de la masse salariale de |'exercice 16 939 19 307 22613 25225 29 380

Montant des sommes versées au titre des avantages sociaux de |'exercice
(sécurité sociale, ceuvres sociales, etc. g 71792 7907 9143 10562 13153

(1) Division du nominal par quatre le 16 juin 2006
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Filiales et participations

Les informations relatives a I'activité des filiales sont notam-
ment adressées dans le point précédent relatif a I'activité et
aux résultats consolidés. Des données financiéres les concer-
nant sont également contenues dans le tableau des filiales et
participation au 31 décembre 2009 figurant en note 12 des
annexes aux comptes individuels.

La structure du Groupe est présentée en note 2.2.1 des annexes
aux comptes consolidées. L'évolution du périmétre du Groupe
est commentée en note 2.3 des annexes aux comptes consolidés.

Le Groupe n’a pas de participation significative dans d'autres
sociétés que ses filiales.

Délais de paiement
Clients / Fournisseurs

(Article L. 441-6-1 & D441-4 du Code de commerce)

Les comptes clients de Stallergenes SA s'élevaient a 24 515 654
euros au 31 décembre 2009.

Le solde des dettes de la société Stallergenes SA a I'égard
de ses fournisseurs au 31 décembre 2009, s'élevait a
18 045 018 euros.

Ces dettes sont a moins de 45 jours d'échéance.

Conventions réglementées

La société Stallergenes continue a bénéficier de I'assistance en
matiére de gestion administrative et fiscale de son actionnaire
principal, le Groupe Wendel, pour un coGt annuel de 150 K€.

Se sont également poursuivies : la convention de trésore-
rie entre toutes les filiales du Groupe, la mission de Conseil
Scientifigue du Professeur Jean BOUSQUET et la conven-
tion de bail commercial avec la Société Civile Immobiliere
Stallergenes-Antony. L'avenant a cette derniére convention,
autorisé par le Conseil d’administration du 28 aoGt 2007, est
entré en vigueur le Ter janvier 2008.
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Facteurs de risques

La société a procédé a une revue de ses risques et elle consi-
dere qu'il n'y a pas d’autres risques significatifs hormis ceux
présentés ci-apres.

RISQUES SPECIFIQUES A L'ACTIVITE PHARMACEUTIQUE DE
STALLERGENES

Le processus de développement des produits pharmaceutiques
est un processus long, risqué et particulierement colteux.

Les études cliniques sont colteuses et complexes et ont des
résultats imprévisibles a I'avance. Durant ces études des évé-
nements imprévus peuvent se produire susceptibles d’avoir des
effets négatifs sur leurs résultats : sélection imprécise des pa-
tients, saison pollinique atypique ou insuffisante, effets secon-
daires indésirables, difficulté des investigateurs a controler les
patients durant ou aprés le traitement, observance insuffisante
des protocoles médicaux par les patients. Tous ces événements
peuvent conduire a des retards et a des surcots au regard du
plan de développement initialement prévu.

Lorsque les études cliniques de phase Ill sont positives, le
processus d’'approbation réglementaire des produits peut
connaftre des aléas susceptibles de retarder la mise sur le mar-
ché des produits. Ces aléas peuvent porter sur des retards de
traitement administratif des dossiers. Les agences sont aussi
toujours susceptibles de soulever des questions non anticipées,
en raison par exemple d'une avancée des connaissances scienti-
fiques disponibles, qui peuvent induire des retards et des colts
supplémentaires. De plus, en ce qui concerne les Etats-Unis,
le fabricant du médicament doit étre approuvé par la FDA. Si
cette approbation était retardée pour quelque raison que ce
soit, le lancement commercial des produits en serait affecté.
Compte tenu de I'importance de I'effort de recherche et déve-
loppement dans lequel est engagé le laboratoire, ce risque est
significatif pour Stallergenes.

L'environnement réglementaire des produits pharmaceutiques
est complexe, contraignant, évolutif et changeant

Les réglementations, les autorisations et les contréles appli-
cables a I'industrie pharmaceutique sont sous la responsabilité
de nombreuses autorités dans les différents pays concernés.
Ces réglementations comprennent la pharmacovigilance, la
réglementation de l'information médicale et les bonnes pra-
tiqgues pharmaceutiques de production, de contréle de dis-
tribution et de documentation des produits. Si I'entreprise
ou un de ses sous-traitants se trouve dans l'incapacité de se
conformer a ces réglementations, elle peut se voir infliger une
amende, la suspension ou le retrait de licence de commercia-
lisation, ou d’autres restrictions d’opérer. Ces réglementations
sont évolutives et sont soumises a des changements fréquents.



Ces changements peuvent induire des augmentations de colt
de mise en conformité et/ou affecter négativement I'activité
de I'entreprise.

Stallergenes est spécialement concerné par ce risque dans la
mesure ou le statut de ses produits existants (« APSI » ou «
NPP », Cf. supra « marché et activités, produits et services, APSI
et spécialités pharmaceutiques) est variable selon les pays et
souvent imprécis. Ces produits sont donc particulierement sus-
ceptibles de faire I'objet de modifications de I'environnement
réglementaire dans un sens plus contraignant. Toutefois, ce
risque peut aussi étre une opportunité pour le laboratoire dans
la mesure ou il peut conduire a la marginalisation de certains
de ses concurrents.

Les autorités de santé peuvent décider de réduire les prix ou la
taille des marchés des produits de I'entreprise

Le niveau d’activité de I'entreprise dépend en partie de I'ob-
tention du remboursement des produits par des organismes
de santé dont les politiques sont influencées ou décidées par
des autorités gouvernementales. Les pratiques de rembourse-
ment varient de maniére significative entre les différents pays,
le processus d’obtention du prix et/ou du remboursement pou-
vant étre relativement long dans certains pays. Il y a eu ces der-
niéres années en Europe et dans le monde des actions législa-
tives et réglementaires visant a réduire le co(t des couvertures
publiques de santé. Ces actions visent généralement a limiter
ou a supprimer les remboursements de certains médicaments
nouveaux ou existants ou a contréler et diminuer réglementai-
rement les prix des médicaments concernés. Il est probable que
ces actions vont se poursuivre et s'amplifier dans les années a
venir. Ces actions peuvent avoir un impact négatif sur la renta-
bilité de I'entreprise.

Stallergenes est spécialement concerné par ce risque dans la
mesure ou la rhinite allergique n’est pas toujours percue chez
I'adulte comme une pathologie grave : les traitements d'immu-
nothérapie allergénique sont donc susceptibles de faire I'objet
de mesures de restrictions de remboursement. Ce point est a
tempérer par les éléments suivants : ces traitements sont étio-
logiques et non seulement symptomatiques ; le traitement de
la rhinite est susceptible de prévenir la venue de I'asthme qui
est percu comme une pathologie grave ; le traitement étiolo-
gique chez I'enfant est généralement une priorité des autori-
tés de santé publique.

RISQUES JURIDIQUES

Stallergenes dispose d’'une protection brevetaire limitée mais
la complexité du processus biologique d’extraction des aller-
genes constitue toutefois une importante barriére a I'entrée

Stallergenes dispose de brevets sur la production de la matiére
premiere « acariens ». En outre, Stallergenes maitrise les pro-
cessus de concentration qui, pour I'essentiel, ne sont pas bre-

vetables. Au total, dans le domaine des allergénes, la maitrise
des procédés est tout aussi importante que la protection breve-
taire, et constitue une importante barriére a I'entrée, limitant
le risque de copie générique via des bio similaires. Il est ainsi le
plus probable qu’un concurrent souhaitant développer un bio
similaire devrait s’engager dans un développement clinique de
plusieurs années avant de pouvoir mettre sur le marché un pro-
duit concurrent.

Stallergenes a acquis des brevets francais et européen intitulés
« Formes galéniques d'allergénes pour administration par voie
sublinguale » protégeant I'utilisation d'une forme comprimé
dans le cadre de I'immunothérapie allergénique.

Stallergenes dépend de certains partenaires et fournisseurs clés
Les contrats de distribution ou d’agence prévoient générale-
ment des indemnités de rupture au profit du distributeur ou
de I'agent. Dans le cadre de restructurations courantes et iné-
vitables de son réseau commercial (il y a actuellement environ
30 distributeurs), Stallergenes est exposée au risque de paie-
ment de ce type d'indemnités.

Par ailleurs, Stallergenes a entrepris des partenariats de re-
cherche avec plusieurs organismes publics et privés, fran-
cais et étrangers. En cas de succes des projets mis en ceuvre,
Stallergenes serait amenée a payer des redevances sur le
chiffre d’'affaires des produits développés sur la base de ces
partenariats.

Enfin, Stallergenes dépend de quelques fournisseurs impor-
tants pour l'approvisionnement de certaines de ses matiéres
premiéres allergéniques, la réalisation des études cliniques, la
production de principe actif recombinant, la mise sous forme
pharmaceutique et le conditionnement des comprimés d’aller-
genes. Si Stallergenes avait internalisé la totalité de ces activi-
tés, elle ne serait pas soumise au méme niveau de risque. Les
risques potentiels concernent la non-conformité réglementaire
de certaines activités de ces fournisseurs, la possibilité de rup-
ture de la relation contractuelle pour une raison indépendante
de la volonté de Stallergenes, la capacité de ces fournisseurs de
fournir les quantités prévues de produits ou de services dans
les délais convenus. Stallergenes s'efforce de gérer ces risques
en diversifiant ses sources d’approvisionnement, au travers de
la gestion de la relation contractuelle, en procédant a des au-
dits qualité de ses fournisseurs, et en mettant en place avec
ces fournisseurs des comités de pilotage conjoints des activités
concernées.



DOCUMENT DE REFERENCE

Litiges significatifs et conséquences financiéres pour la Société
Le Groupe n’a pas connaissance de procédure gouvernemen-
tale, judiciaire ou d'arbitrage, qui est en suspens ou dont il
est menacé, susceptible d'avoir ou ayant eu, au cours des 12
derniers mois, une incidence significative sur sa situation fi-
nanciére, son activité et ses résultats.

RISQUES DE MARCHE

Les risques de marché (risque de change, risque de crédit,
risque de liquidité, risque de taux) sont présentés dans la note
2.4 a) des annexes aux comptes consolidés.

RISQUES INDUSTRIELS ET LIES A LENVIRONNEMENT

Le savoir faire industriel de Stallergenes est lié a la production
d’allergenes. Les allergénes utilisés pour la fabrication des pro-
duits sont extraits de petites quantités (environ 2 tonnes) de
matiéres premiéres a forte valeur ajoutée d’origine végétale
(pollens) ou animale. Cette extraction/purification est réalisée
par mélanges en solution saline suivis de filtrations. Ces opé-
rations n‘ont quasiment aucun impact en ce qui concerne les
rejets dans I'air, I'’eau ou méme le sol, ainsi que les nuisances
sonores ou olfactives. Les risques de pollution peuvent étre
considérés comme tres limités voire nuls. La consommation
annuelle d'eau (25 600 m3) est tres réduite : elle représente
seulement 32 m3 par an et par personne (38 m3 en 2008). La
consommation annuelle d’'énergie est de 10 765 Mwh dont 7
325 Mwh d’électricité pour le traitement d'air et le fonction-
nement des machines et 3 440 Mwh de gaz pour le chauffage,
ce qui représente la aussi une consommation annuelle limi-
tée de 13,0 Mwh par an et par personne (13,8 Mwh en 2008).
Une politique de réduction des émissions de CO2 a été mise
en place pour tous les renouvellements de véhicules, dont les
émissions sont limitées a 140g/km.

Dans ces conditions, les dépenses environnementales du
Groupe se limitent au colt de retraitement des déchets, de
133 K€ par an. Tous les déchets sont traités par des sociétés
spécialisées agréées par la FNADE (Fédération nationale des
activités de la dépollution et de I’'environnement). lls sont de
trois types : déchets industriels banalisés (environ 2 000 m3/
an), chimiques (environ 12,5 tonnes/an) et bactériologiques
(environ 60 tonnes/an, principalement les effluents). Une fi-
liere de tri sélectif est en place pour la valorisation des dé-
chets de type papier carto.
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Le tableau qui suit résume les évolutions de principales
consommations de fluides du laboratoire :

Electricité ( Mw/h ) 4510 5461 6 680 7325
Gaz (Mw/h) 2102 2119 3471 3440
Total ( Mw/h ) 6612 7 580 10 151 10 765
Eau (m3) 27 368 23100 27 740 25600
Conso par ETP Mwh 11,2 11,5 13,8 13,4
Conso par ETP m3 47 35 38 32

RISQUES MEDICAUX

Le mode de préparation des molécules allergéniques privilégie
la sécurité par une absence garantie de produits potentielle-
ment dangereux, pesticides, polluants, bactéries, virus et prions.
Une anomalie de fonctionnement de leur appareil immunitaire
fait réagir les malades allergiques aux molécules allergéniques
par la production 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 pour-
quoi I'administration par voie injectable ne peut étre effectuée
que sous la surveillance d'un médecin. Ce type d’accident n’a
toutefois pas été observé quand I'allergéne est administré par
voie sublinguale, forme majoritairement prescrite aujourd’hui.
Il est aussi a noter que les risques, suspectés mais non démon-
trés, de pathologie musculaire faisant suite aux vaccinations
anti-infectieuses adsorbées sur hydroxydes d’aluminium ne s’ap-
pliquent pas a I'immunothérapie injectable, car celle-ci utilise la
voie sous-cutanée et non la voie intramusculaire.

Afin de mieux gérer le risque d’effets indésirables, Stallergenes a
mis sous contrdle ISO-GLP-GMP la qualité de ses produits et leur
innocuité, tant au niveau du développement clinique que des
activités commerciales. Cependant, une situation particuliere
peut toujours se produire au vu de laquelle Stallergenes devrait
procéder au retrait du marché de certains de ses produits. Dans
ce cas Stallergenes rendrait active sa procédure de retrait de
produit qui vise a I'efficacité et a la rapidité de ce retrait.

RISQUES GENERAUX

Stallergenes dépend pour sa production et sa recherche d'un
site unique situé a Antony

Stallergenes a choisi pour des raisons d'efficacité une poli-
tique de site unique de production et de recherche. En cas de
sinistre grave, l'activité du laboratoire pourrait en étre signi-
ficativement affectée. Pour gérer ce risque, Stallergenes dis-
pose d'équipes de sécurité professionnelles situées sur site 24



heures sur 24, ainsi que de détecteurs de fumée et d’intrusion,
et procéde a un rythme régulier a des exercices de simulation
d‘incendie avec les pompiers d’Antony. Le magasin central de
matiéres premieres dispose d’une protection anti-feu longue
durée. La nouvelle unité de production a été équipée de sprin-
klers et d'une barriére de protection de deux heures contre
un sinistre affectant I'autre unité de protection. Toutes ces
mesures ne sont cependant pas totalement satisfaisantes et
ce risque demeure significatif. Pour cette raison, il fait I'objet
d‘une forte couverture d'assurances « perte d’exploitation »
(Cf. infra).

Stallergenes dépend de certains employés clés

Stallergenes dépend de certains de ses employés, en particu-
lier au niveau de ses équipes de direction, qui ne pourraient
qu’étre difficilement remplacés en cas de perte. Stallergenes
s'efforce de retenir ses employés clés en mettant en place des
politiques de rémunération immédiate et différée attractives.
Stallergenes s’efforce aussi de diviser les risques en matiére de
déplacement groupés.

ASSURANCE DES RISQUES DE L'ENTREPRISE

Pour couvrir ses risques, Stallergenes a mis en place les assu-
rances qui suivent :

Responsabilité civile

Stallergenes est garantie a hauteur de 15,2 M€ par sinistre en
risque exploitation et de 15,2 M€ par sinistre et année d’assu-
rance en risque apreés livraison. Sur les dix derniéres années,
trois litiges sont survenus, dont deux se sont clos sans avoir
d'issue défavorable a Stallergenes. Le troisieme litige est tou-
jours en cours et le risque correspondant est couvert par les
assurances en vigueur. En matiére de recherche biomédicale,
Stallergenes dispose d'une couverture de 10 M€ par année
d’assurance en France et de 15 M€ a |'étranger.

Multirisque industrielle

Les biens immobiliers sont couverts en valeur a neuf a hauteur
de 20 M€. Le matériel est garanti vétusté déduite a hauteur de
40 M£. Les stocks sont couverts a hauteur de 19 M€. Les biens
en location sont inclus dans la couverture.

Perte d’exploitation

Le laboratoire dispose d'une couverture sur 18 mois couvrant
la perte de marge sur colts variables consécutive a un sinistre
avec une limite contractuelle d'indemnité égale a 290 M€ pour
la somme des assurances « multirisque industrielle » et « perte
d’exploitation ». .

Autres assurances et colt global

Des polices habituelles de type marchandises transportées,
flotte automobile, assistance aux salariés, sont également en
place. Le colt global de la couverture d'assurance du labora-
toire a évolué comme suit :

618

Co(it des assurances 555 731

En milliers d’euros

Ressources humaines

Le Groupe Stallergenes emploie 873 personnes fin 2009, en
progression de 12% sur un an. La population féminine re-
présente les deux tiers de I'effectif a I'instar de I'ensemble de
I'industrie pharmaceutique. 12% de I'effectif est en contrat a
durée déterminée et 13% de I'effectif travaille a temps partiel.
70% de I'effectif travaille en France.

Evolution et ana- . Var% . Var%
lyse de I'effectif : 09/08
Effectif féminin 523 14,7 575

Effectif masculin 259 10,7 298 15,1
Effectif permanent 710 11,6 771 8,6
Contrats a durée

et 72 33,3 102 4,7
Effectif a plein temps 695 13,2 760 9,4
Effectif a temps partiel 87 14,5 113 29,9
Effectif France 551 12,9 614 11,4
Effectif filiales 231 14,4 259 12,1
Effectif total

poectl? 782 X! 873 11,6
Effectif total équivalent

temps plein 748 130 823 10,0

RECRUTEMENT, DUREE DU TRAVAIL, FORMATION

95 recrutements en contrat permanent ont été réalisés en 2009
dont 62 en France. Sur cing ans, Stallergenes aura créé 294 em-
plois permanents dont 222 en France. Plus de 40% des postes
créés sont en recherche et développement et plus de 50% sont
des postes de cadres. L'objectif que se fixe I'entreprise au tra-
vers de ces recrutements est de se donner les moyens humains
de sa politique de développement et d’innovation produits
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ainsi que de la poursuite de son développement technolo-
gique. La saisonnalité de |'activité explique le recours globa-
lement limité au travail temporaire, aux heures supplémen-
taires et aux contrats a durée déterminée. Il est a noter que
plus de la moitié des recrutements se font par transformation
de contrats a durée déterminée en contrats a durée indéter-
minée. L'entreprise favorise le temps partiel qui est choisi et
non subi, et qui se développe. Elle facilite aussi par des aides
financiéres I'accés aux créches et I'utilisation de personnel de
service a domicile par ses collaborateurs. L'absentéisme reste
a un niveau tres bas pour la profession (3.4% contre 3,2% en
2008). Il en est de méme du turnover qui se situe en 2009 a
son plus bas niveau depuis 5 ans (4%). Un accord d’entreprise
vient d’étre signé afin de favoriser I'emploi des seniors (colla-
borateurs agés de plus de 50 ans).

L'effort constant de formation, bien au-dela des minima impo-
sés, permet une rapide intégration des nouveaux venus, une
adaptation permanente des personnels aux nouveaux métiers
de I"entreprise et la promotion interne pour plus de 40% des
postes a pourvoir.

POLITIQUE SALARIALE

La politique salariale résulte d'un large consensus dans I'en-
treprise. La révision des salaires fait I'objet depuis 3 ans d’'un
accord avec les organisations syndicales.

La durée de lI'aménagement du temps de travail, le plan
d’épargne d’entreprise, la participation et I'intéressement sont
définis par des accords d’entreprise.

Les collaborateurs des groupes 9 et suivants de la convention
collective de l'industrie pharmaceutique bénéficient d’un ré-
gime de retraite supplémentaire a cotisation définie de type
« Article 83 ».

A la participation légale, s'ajoute chez Stallergenes un im-
portant accord d'intéressement en France basé sur le résultat
opérationnel. Cette forte association de chacun au succes de
I’entreprise est depuis 20 ans un facteur trés important de co-
hésion et de motivation de I’entreprise. Cet avantage se monte
en moyenne a environ 10 000 € par salarié en 2009. Il repré-
sente en moyenne 26% du salaire brut, 22% du profit et 88%
des dividendes proposés relatifs au profit de I'année 2009.

Var% Var% illi Var% Var%

utres données sociales : e in 09/08 d'euros 2008 0807 2009 i
Nombre d'embauches en ;
effectif permanent -17.0 I(gEe()rﬁijeenTeenTcompris) 3501 9,4 3799 8,5
Nombre de licenciements 18 -10,0 33 83,3 Participation 7361 147 7488 54

dont licenciements

Caaa TR - - - - Total 5 862 175 6287 7.3
Y — a0 . - 50 En % des salaires brut ~ 27,3% 0,2% 26,2% -1,1%
S e En % du profit 23,6% 01%  221%  -1,5%
e Ut moyen g 3100 4 213 En % des dividendes  99,3%  2,9%  87,6%  -11,8%
% heures supplémentaires 0,66% 20,0 0,76% 15,2
(o absenteisme 319% 208 3,39% 6,3

(hors maternité)

% turnover

ENGAGEMENTS PRIS A 'EGARD DE CERTAINS SALARIES

6,99% 344 3,96% -43,3

Durée annuelle du travail a
plein temps (en heures) 1669 0.5 1624 2.7

Un salarié dispose dans son contrat de travail et pour une durée
limitée dans le temps de droits a indemnités en cas de licen-
ciement a l'initiative de I'employeur. L'engagement total pour

gﬁ%iﬁ%emes de formation 646 26,2 742 14,9 I'entreprise a ce titre au 31 décembre 2008 se monte & 82K€.
Stallergenes
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Rémunération du personnel
en actions

Abondement sur les placements effectués en actions
Stallergenes au titre de I'intéressement :

Stallergenes a mis en place depuis 2007 en France un abon-
dement de 20% dans la limite de 2 000 € et de 10% au-dela
de cette limite par salarié sur les placements de l'intéresse-
ment effectués en actions Stallergenes dans le cadre du Plan
d’Epargne Entreprise. Cet avantage est en partie responsable
de I'augmentation de |'actionnariat salarié qui a doublé en
trois ans passant de 1% a 2% du capital social.

Augmentation de capital réservée aux adhérents du Plan
d’Epargne Entreprise :

L'Assemblée Générale du 29 mai 2009, a décidé dans sa quin-
zieme résolution, de déléguer au conseil la compétence de dé-
cider de procéder a une augmentation de capital réservée aux
adhérents du Plan d’Epargne Entreprise dans la limite de 0,5%
du capital avec une décote de 20% sur le cours de bourse.
Cette résolution a elle aussi pour objectif de favoriser le dé-
veloppement de I'actionnariat salarié pour tous. Toutefois,
compte tenu de la complexité d'une telle opération, les mo-
dalités de sa mise en ceuvre sont en cours d'étude.

Options de souscription d’actions et actions gratuites
Stallergenes:

La politique de Stallergenes est de responsabiliser ses équipes
au développement du Groupe en y associant les managers
et les collaborateurs qui, par leurs capacités et leur engage-
ment, contribuent le plus aux performances de |'entreprise.
L'attribution de stock options et d’actions gratuites sont, dans
la durée, des éléments moteurs de cette politique. Les stock-op-
tions étant un instrument a effet de levier complexe a manier
sont réservées en priorité aux dirigeants et aux managers. Les
actions gratuites sont destinées en priorité aux collaborateurs.

Pour la premiéere fois de son histoire, Stallergenes a attribué
un total de 15 605 actions gratuites a 38 collaborateurs en
2009, soit prés de 5% de I'effectif permanent. Sur les 25 000
actions gratuites autorisées, 9 395 actions gratuites restent a
attribuer. Aucune action gratuite n'a été attribuée aux man-
dataires et dirigeants sociaux

En 2009, Stallergenes a attribué un total de 49 000 options
de souscription d'actions a cing bénéficiaires, au prix moyen
de 50,55 € par action, ce qui porte a 51 le nombre total de
bénéficiaires -hors dirigeants sociaux - de plans d’options qui
sont encore présents dans |'entreprise, soit 7% de I'effectif per-
manent. Aucune option n'a été attribuée aux mandataires et
dirigeants sociaux. Compte tenu des autorisations en vigueur,
seules 1 000 options restent a attribuer.

Le Conseil d’Administration, lors de sa séance du 15 mars 2010,
a proposé de soumettre a la prochaine Assemblée Générale,
convoquée pour le 28 mai 2010, dans ses douziéme et trei-
ziéme résolutions, de déléguer au conseil la compétence de
décider de procéder a une attribution de 60 000 stock-options
et 15 000 actions gratuites.

Le nombre total des options de souscription d’actions levées,
en 2009, par un total de treize salariés non mandataires so-
ciaux, s'éleve a 89 694, au prix moyen de 17,06 €.
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La situation des plans d'options de souscription d’actions et
d’'actions gratuites en vigueur a Stallergenes, au 31 décembre
20009, est la suivante :

Date Conditions Date Prix Attribuées Dont Juste valeur Colt Cout
d’attribution de d’expiration de non exercables d’une option en K€ (2) en K€ (2)
des options performance des options souscription exercées en 2010 (1) 2008 2009
16 avril 2004 non 1714112 10,14 € 27 000 27 000 3,03 €
20 décembre 2004 oui 21112114 21,74 € 213 141 213141 3,97 € 93
14 novembre 2005 non 14/11/15 26,17 € 8 000 8 000 7,03 € 14
14 novembre 2005 non 14/11/15 24,83 € 39 365 15365 7,51 € 55 51
27 septembre 2006 non 27/9/16 27,25 € 67 812 31012 9,12 € 109 106
4 mai 2007 non 3/5/17 53,96 € 41 800 12630 18,12 € 286 166
28 mars 2008 non 28/3/18 42,08 € 27 000 9450 13,03 € 160 90
29 mai 2009 oui 29/5/19 48,00 € 39 000 0 10,72 € 100
15 décembre 2009 oui 15/12/19 60,50 € 10 000 0 15,93 € 16
29,19 € 473 118 316 598
Date d'attribution Conditions Date Date de Nombre d’ac- Dont Juste valeur Colt Colt
des actions de d'acquisition disponibilté | tions gratuites a acquérir d'une option en K€ (2) en K€ (2)
gratuites performance des actions | pour la cession en cours en 2010 (1) 2008 2009
15 décembre 2009 non 15112111 15/12/13 15 605 0 54,78 € 110

(1) hors charges sociales. Valorisation avec modéle Black & Schole, hypothéses 2009 : volatilité 30%, taux sans risque 4,50%
(2) y compris les charges sociales

Les actions gratuites et les stock-options restant a attribuer
sont les suivantes :

Date Assemblée Options Options Options Attribuées Reste
Générale autorisées perdues exercées non exercées a attribuer

26 juin 2002 160 000 40000 93 000 27 000
20 déc. 2004 600 000 15000 289 482 295518 -
6 juin 2006 120 000 12 400 6000 101 600 -
30 mai 2008 75000 15605 - 49 000 10 395
473 118 10 395
Générale autorisées perdues créées non acquises a attribuer
29 mai 2009 25000 15 605 9395

La somme totale d’actions gratuites et de stock-options pou-
vant étre attribuées est limitée a 10 395 : ainsi si 9 395 actions
gratuites sont attribuées, seules 1 000 stock-options pourront
étre attribuées.
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REMUNERATIONS
DES DIRIGEANTS ET
DES MANDATAIRES SOCIAUX

Le Comité des Nominations et des Rémunérations est consulté
par le Conseil d’Administration en matiere de rémunération
des dirigeants, des administrateurs et d'attribution des options
de souscription d’actions ou d’actions gratuites. Les éléments
variables de la rémunération de la Direction Générale sont
liés a I'attente d’objectifs précis fixés par le Conseil sur avis du
Comité des Nominations et des Rémunérations.

Les principes qui président a la détermination de ces rémuné-
rations sont indiqués dans le rapport du Président annexé au
rapport de gestion, conformément aux dispositions de I'article
L. 225-37 du Code de Commerce.

Rémunération
des dirigeants sociaux

Elles ont évolué comme suit :

> S o ’ 08/07 09/08
(1) 348 4,5 359 3,2

Fixe
Albert SAPORTA, .
Président Directeur-Général Variable (2) /8 (35,0) 128 64,1
Rémunération brute 426 (6,0) 487 14,3
Louis CHAMPION, Fixe (1) 231 5,0 254 10,0
Administratgup N Variable (2) 152 58,3 139 (8,6)
Directeur Général salarié Rémunération brute 383 21,2 303 26
Michel DUBOS, Fixe (1) 49 8,9 - (100,0)
Administrateur, Variable (2) 1 (8,3) - (100,0)
Conseiller Stratégique salarié a temps partiel Rémunération brute 60 53 : (100,0)

(1) La rémunération brute intégre les jetons et les mandats ainsi que I'avantage en nature d’'un véhicule de fonction.
(2) La partie variable intégre I'intéressment et la participation et correspond a I'atteinte des objectifs de I'année précédente ;
La partie due pour I'année en cours n’est pas connue a la date d'établissement du rapport.
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Attribution d'options de

souscription d'actions aux
mandataires sociaux et
leurs levées, et d'actions de
performance

Il n"a pas été attribué d'options de souscription d'actions ni
d'actions de performance aux mandataires sociaux en 2009.

Les mandataires sociaux ont levé, en 2009, 3 773 options de
souscription d’actions. Les options en vigueur au 31 décembre
2009 concernant les mandataires sociaux sont au nombre de
125 100 et concernent le plan du 20 décembre 2004.

Bénéficiaires

Levées en 2009 Options fin 2009

I\’lompre AT l\'lom!ore Pr'ix moyen
d'options d’options d’exercice
Albert SAPORTA 92 342 21,74 €
Louis CHAMPION 3773 20,17 € 32758 21,74 €
Total 3773 20,17 € 125 100 21,74 €

Engagements pris a I'égard
des mandataires sociaux

Le Conseil d’Administration assimile les mandataires sociaux a
des salariés pour tout élément accessoire lié a leur rémunéra-
tion. Les mandataires sociaux relévent a ce titre (a I'exception
du Président pour le point suivant), des mémes régimes que
les cadres dirigeants, notamment en matiére de retraite et de
prévoyance. Le Conseil n'a pris, en 2009, aucun engagement
spécifique a leur égard. Les mandataires sociaux ne disposent
pas de droit particulier en matiére d’'indemnités de départ de
type «clause parachute».

En tant qu’ancien cadre dirigeant du groupe Pasteur-Mérieux,
le Président dispose d'un régime de retraite a prestations dé-
finies qui lui garantit 70 % de son salaire fixe a sa retraite. Cet
engagement est évalué et provisionné a hauteur de 1 213 k€
au 31 décembre 2009 (989 K€ au 31 décembre 2008).

Stallergenes
RAPPORT ANNUEL 2009
Document de référence

Jetons de présence et autres
avantages, conflits d’'intérét
potentiels

Les jetons de présence sont répartis pour moitié au prorata
des présences aux séances du Conseil d’Administration. Les
membres du Comité d’Audit et du Comité des Nominations
disposent d'une rémunération fixe supplémentaire a ce titre.

Les jetons de présence alloués aux administrateurs non diri-
geants au cours des deux derniers exercices sont les suivants :

En euros
Arnaud FAYET 11250 11554

Olivier MOTTE 3750 8554
Jean-Marc JANODET 11250 11554

Dirk Van OMMEREN 3750 6277

Pr Jean BOUSQUET 3750 8554

David DARMON 7500 9 554

Jean Michel LEVY (1) - -

Michel DUBOIS (2) - 10 554
Rémunération totale 41 250 66 601

(1) Jean Michel LEVY a souhaité exercer son mandat pro bonno
(2) Les Jetons sont classés en 2008 en rémunération fixe de dirigeants

Le Professeur Jean Bousquet, Professeur de Pneumologie a
I’'Université de Montpellier 1 et administrateur de Stallergenes,
assure une mission de conseil scientifique pour la direction gé-
nérale de la société, pour laquelle il a percu une rémunération
de 50 000 € en 2009, (51 000 € en 2008).

A la connaissance de la Société, il n’existe pas de conflit poten-
tiel d’intéréts entre les devoirs a I’égard de la société d'un quel-
conque des Administrateurs ou des Dirigeants et leurs intéréts
privés et / ou autres devoirs.



RENSEIGNEMENTS
DE CARACTERE GENERAL
SUR LE CAPITAL SOCIAL

Conditions statutaires auxquelles
sont soumises les modifications
du capital et des droits sociaux

Aucune.

Capital émis et capital autorisé
non émis

Au 31 décembre 2009, le capital social s’élevait a 13 212 438
€ euros, divisé en 13 212 438 actions de 1 euro de valeur
nominale chacune, toutes de méme catégorie, étant précisé
qu’entre le Ter janvier 2010 et le 31 mars 2010, 18 341 options
de souscription d’actions de la Société ont été exercées

Le tableau qui synthétise les autorisations financieres en vi-
gueur consenties par I’Assemblée Générale au Conseil d’Admi-
nistration, ainsi que celles présentées a la prochaine Assemblée
Générale prévue pour le 28 mai 2010, figure en Annexes au
Rapport de Gestion.

Le Conseil d’Administration disposait d'une autorisation d’attri-
buer, aux dirigeants et salariés, 75 000 options de souscription
d’'actions conférée par |'’Assemblée Générale Mixte du 30 mai
2008. Faisant usage de cette autorisation, le Conseil d’Adminis-
tration a attribué le 29 mai 2009, 39 000 options de souscription
d’actions et le 15 décembre 2009, 10 000 options de souscription
d’actions a des bénéficiaires non dirigeants sociaux

Ces options sont exercables a raison d’une action nouvelle par
option exercée, et sont donc susceptibles d’entrainer I’émission
d'un nombre égal d'actions.

Le Conseil d’Administration disposait, en outre, d'une autorisa-
tion, conférée par I’Assemblée Générale Mixte du 29 mai 2009,
d’attribuer gratuitement aux dirigeants et salariés, 25 000 ac-
tions, imputables sur le nombre maximum de 75 000 actions
susceptibles d'étre émises par I'exercice d'options de souscrip-
tion d’actions. Faisant usage de cette autorisation, le Conseil
d’Administration en a attribué gratuitement le 15 décembre
2009, 15 605 a des bénéficiaires non dirigeants sociaux.

Au 31 décembre 2009, 473 118 options demeurent exercables.
Le détail des plans concernés est indiqué supra en note 5.5 des
comptes consolidés. Par ailleurs, 15 605 actions attribuées gra-
tuitement peuvent étre acquises.
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Historique des variations du capital

Nombre d’actions Montant nominal (EUR) (1) Montant du capital (EUR)

19 janvier 1994
21 février 1994
22 juin 1998
Ter janvier 2002
Année 2003
Année 2004

Année 2004

Année 2005

16 juin 2006

06 juillet 2006

11 décembre 2006
Année 2006
Année 2007

07 janvier 2008
Année 2008

23 mars 2009
Année 2009

Création de la Société
Augmentation de capital
Division du nominal par quatre
Conversion du capital en EUR
Levées de 3.385 options
Levées de 55.226 options

Rachat et annulation de 33.391
actions

Levées dwe 97.249 options
Division par quatre du nominal
Levées de 118.956 options
Annulation de 603.680 actions
Levées de 92.275 options
Levées de 75.063 options
Annulation de 30.000 actions
Levée de 176 481 options
Augmentation de capital

Levée de 93 467 options

2.500 15,24
800.000 15,24
3.200.000 3,81
3.200.000 3,80
3.203.385 3,80
3.258.611 3,80
3.225.220 3,80
3322469 3,80
13 289 876 0,95
13 408 832 0,95
12 805 152 0,95
12 897 427 0,95
12 972 490 0,95
12 942 490 0,95
13 118 971 0,95
13 118 971 1,00
13212438 1,00

Politique de distribution des dividendes

Le dividende net proposé par action pour |'exercice 2009
s'éléve a 0,55 EUR (soit un total prévisionnel de 7 261 K€ repré-
sentant 33 % du résultat net consolidé). Il sera mis en paiement
a compter du 7 juin 2010. La date de détachement du coupon

38.112,25
12.195.921,38
12.195.921,38
12.160.000,00
12.172.863,00
12.382.721,80

12.255.836,00

12.625.382,20
12.625.382,20
12.738.390,40
12.164.894,40
12.252.555,65
12.323.865,50
12.295.365,50
12.463.022,45
13 118 971,00
13 212 438,00

est le 2 juin 2010.

Les dividendes distribués au titre des cinq derniers exercices
sont les suivants :

Dividende Global (EUR)

En % du résultat net consolidé

Dividende par action (EUR)

2005 4.107.706,20 30 % 1,30
2006 4.514.099,00 31% 0,35(1)
2007 5.188.996,00 32% 0,40
2008 5.903.536,95 31 % 0,45
2009 7261 668,15 33% 0,55
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Evolution de la répartition
du capital et des droits de vote

Il n'y a qu’une classe d’action. Chaque action donne droit a un
droit de vote.

La valeur nominale de l'action a été portée de 0,95 €a 1 €
par décision du Conseil d’Administration du 23 mars 2009 (sur
délégation de I’Assemblée Générale Mixte du 4 juin 2007).
La répartition du capital de Stallergenes a évolué comme suit :

Nombre d’actions 31/12/07 31/12/08 31/12/09

Groupe Wendel

% des droits de votes
% du capital
Administrateurs et dirigeants
% des droits de votes
% du capital
Personnel (PEE)

% des droits de votes
% du capital

Flottant

% des droits de votes

% du capital

Total des actions ayant le droit de vote [A]

Actions auto-détenues sans droit de vote [B]

% du capital

Total des actions pouvant étre crées (options ou actions gratuites) [C]

6081496
47,10%
46,88%
122 894

0,95%
0,95%
230 847
1.79%
1.78%

6477 253
50,16%
49,93%

12 912 490

60 000
0,46%

679 466

6 081496
46,54%
46,36%
244 638

1.87%
1,86%
258 470
1,98%
1.97%

6481598
49,61%
49,41%

13 066 202
52769
0,40%

526 585

6 081 496
46,06%
46,03%
229 458

1,74%
1,74%
293419
2,22%
2,22%

6598 660
49,98%
49,94%

13 203 033
9405
0,07%

Total des actions composant le capital social [A] + [B] 12 972 490 13 118 971 13 212 438

488 723

Total des actions avec droit de vote composant le capital potentiel [A] + [C]

Le Groupe Wendel, dont le siége est sis 89 rue Taitbout -
75009 Paris, détient, au travers des sociétés Oranje-Nassau
Participaties B.V. et Compagnie Financiére de la Trinité 6 081
496 actions Stallergenes représentant 46,06 % des actions
ayant le droit de vote de la Société au 31 décembre 2009.
Selon les informations a la disposition de la Société, le nombre
d'actionnaires de Stallergenes est estimé a environ 5 000.

A la connaissance de la Société, il n'existe pas de pacte d'ac-
tionnaires et/ou d’action de concerts.

Les administrateurs et dirigeants détiennent au 31 décembre
2009, 229 458 actions de la Société, soit 1,74 % du capital
social.

13 591 956

13 592 787

13 691 756
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Participation des salariés
dans le capital

Le personnel de Stallergenes posséde, au 31 décembre 2009,
153 160 actions de la Société détenues par un FCPE dédié «
Stallergenes actionnariat » dans le cadre d'une gestion col-
lective sous forme de Plan d’Epargne Entreprise, et 140 259
actions au nominatif détenues dans le cadre du PEE, soit au
total 2,22 % du capital social

Structure de controle

La Société est aujourd’hui controlée directement et indirec-
tement par Wendel a hauteur de 46,03 % du capital et de
46,06 % des droits de vote.

Le Groupe a mis en place la mesure suivante afin d'éviter le
contréle abusif de la Société.

Wendel dispose de quatre administrateurs au Conseil d’Admi-
nistration de la Société. Deux administrateurs, Olivier MOTTE
et Jean-Michel LEVY, sont indépendants. Un autre adminis-
trateur, le professeur Jean BOUSQUET est conseiller scienti-
fique de la société. Deux administrateurs, Le Docteur Louis
Champion et Michel DUBOIS, sont ou étaient salariés de la
société. Le président Albert SAPORTA est |le dixieme et dernier
administrateur.

Franchissements de seuils
déclarés a la Société

Au cours de |'exercice 2009, la Société n’'a été avisée d'aucun
franchissement de seuil Iégal de détention de ses droits de vote.

Nantissements d’actions
de la Société

A la date de dépo6t du présent Document de référence, au-
cune action de la Société ne fait, a sa connaissance, |'objet
d’'un nantissement.
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Rachat par la Société
de ses propres actions

Les informations figurant ci-apres, en application de l'article
L. 225-211 du Code de Commerce permettent en outre a la
Société de remplir les conditions d‘informations requises par
I'article 241-2 et suivants du Réglement Général de I'Autorité
des marchés financiers.

OPERATIONS EFFECTUEES DANS LE CADRE DU PRECEDENT
PROGRAMME DE RACHAT APPROUVE PAR L'ASSEMBLEE
GENERALE MIXTE DU 29 MAI 2009.

En application de l'article L. 225-211 du Code de Commerce, il
est indiqué ce qui suit :

L'Assemblée Générale mixte des actionnaires du 29 mai 2009
a, dans sa neuvieme résolution, autorisé le Conseil d’adminis-
tration a opérer, pendant une période de dix-huit mois, sur les
actions de la Société, dans le respect des objectifs et modalités
du programme de rachat d'actions déposé aupres de I’AMF, les
achats devant étre opérés avec un prix maximum de 80 € par
action de 1 € de valeur nominale, sans que le nombre d’actions
a acquérir puisse excéder 10% du capital social.

RACHATS ET CESSIONS D’ACTIONS REALISES PAR LA SOCIETE
AU COURS DE L'EXERCICE 2009 - FRAIS

Au cours de I'exercice 2009, Stallergenes n’a acquis directe-
ment aucune action propre.

Le 10 janvier 2008, la Société a confié un mandat a SG Securities
(Paris), prestataire de services d'investissement, dans le cadre
d’un contrat de liquidité conforme a la charte de Déontologie
établie par I’Association Francaise des Entreprises d’'Investisse-
ments en date du 14 mars 2005 et approuvée par I’Autorité des
Marchés Financiers le 22 mars 2005. Ce contrat était doté de
30 000 actions et d’'un maximum de 1 800 000 euros en especes.

Entre le 1er janvier 2009 et le 31 décembre 2009, SG Securities
(Paris) a acheté pour le compte de votre Société dans le cadre
de ce contrat de liquidité 194 219 actions propres pour une va-
leur unitaire moyenne de 48,69 euros. De méme, dans le cadre
de ce contrat, SG Securities (Paris) a procédé a la cession de
237 583 actions propres pour une valeur unitaire moyenne de
46,97 euros



Le solde de ces opérations sur le contrat de liquidité entre le
1er janvier 2009 et le 31 décembre 2009 est de 9 405 actions
achetées au cours de la période.

Stallergenes n’a pas procédé a des rachats d'actions au titre des
autres finalités autorisées par le programme.

Le montant total des frais de négociation, pour les achats et
les ventes, entre le 1er janvier 2009 et le 31 décembre 2009 est
compris dans la rémunération des honoraires.

Stallergenes n'a pas eu recours a des produits dérivés dans le
cadre de ce programme de rachat d'actions.

ANNULATION D’ACTIONS EN 2009

Le Conseil d’Administration n’a pas utilisé I'autorisation confé-
rée par |'’Assemblée générale mixte des actionnaires pour
procéder a une réduction de capital par annulation d’actions
auto-détenues.

NOMBRE D'ACTIONS PROPRES DETENUES AU 31 DECEMBRE
20009.

A la cloture de I'exercice, votre Société détenait 9 405 actions
propres de 1 € nominal, dans le cadre du contrat de liquidité,
représentant 0,07 % du capital social.

RACHATS ET CESSIONS D’ACTIONS STALLERGENES SA ENTRE
LE 1ER JANVIER ET LE 31 MARS 2010

Depuis le Ter janvier 2010, dans le cadre du contrat de liqui-
dité, Stallergenes a acquis 45 442 actions au cours moyen de
57,33 € et un montant de 2 605 020 € et en a vendu 47 887 au
cours moyen de 58,14 € et pour un montant de 2 784 189 €.

Au 31 mars 2010, le total des actions propres détenues au titre
du contrat de liquidité s'éleve a 6 960 actions valorisées a
58,00 € chacune.

NOUVEAU PROGRAMME DE RACHAT SOUMIS A L'ASSEMBLEE
GENERALE MIXTE DU 28 MAI 2010

Un nouveau programme de rachat d'actions est proposé aux
actionnaires lors de |I'"Assemblée générale mixte du 28 mai
2010 selon les termes de la onziéme résolution et ce, confor-
mément aux dispositions des articles L. 225-209 et suivants
du Code de Commerce, du Titre IV du Livre Il du Réglement
Général de I'’AMF et du Reglement Européen n° 2273/2003 de
la Commission Européenne du 22 décembre 2003, dont les ca-
ractéristiques sont les suivantes :

Objectifs du nouveau programme de rachat.

Dans le cadre du nouveau programme de rachat d'actions,

la Société envisage de procéder ou faire procéder au rachat de

ses propres actions, en vue :

e de I'annulation en tout ou partie des actions ainsi rachetées ;
ou

e de I'animation du marché secondaire ou la liquidité de I'ac-
tion de la Société par un prestataire de service d'investisse-
ment dans le cadre d'un contrat de liquidité conforme a la
charte de déontologie reconnue par |'Autorité des marchés
financiers ; ou

e de I'attribution d’actions aux salariés au titre de la mise en
ceuvre de tout plan d’épargne d’entreprise dans les condi-
tions et selon les modalités prévues par la loi, notamment les
articles L. 3332-18 et suivants du Code du Travail ; ou

e de la remise d'actions a titre d'échange, de paiement ou
autre, dans le cadre d'opérations éventuelles de croissance
externe ; ou

e de la mise en ceuvre de tout plan d’options d’achat d’actions
de la Société dans le cadre des dispositions des articles L. 225-
177 et suivants du Code de Commerce ; ou

e de la mise en ceuvre de tout plan d’attribution gratuite d’ac-
tions de la Société dans le cadre des dispositions de I'article L.
225-197 1 du code de commerce ; ou

e de la remise d'actions a |I'occasion de I'exercice de droits atta-
chés a des valeurs mobilieres donnant accés immédiatement
ou a terme au capital de la Société ; ou
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e de la réalisation d'opérations d’achats, ventes ou transferts
par tous moyens par un prestataire de service d’investissement
notamment dans le cadre de transactions hors marché.

L'annulation des titres rachetés peut étre effectuée dans le
cadre de la dix-huitiéme résolution proposée a I'Assemblée
Générale Mixte du 29 mai 2009.

Part maximale du capital a acquérir et nombre maximal de
titres susceptibles d'étre acquis dans le cadre du nouveau pro-
gramme de rachat d’actions

La part maximale du capital dont le rachat sera autorisé dans le
cadre du nouveau programme de rachat d'actions sera de 10 %
du nombre total des actions composant le capital de la Société
(celui-ci étant, a titre indicatif, composé de 9 405 actions au 31
décembre).

Conformément a I'article L. 225-210 du Code de Commerce, le
nombre d'actions que Stallergenes détiendra a quelque mo-
ment que ce soit ne pourra dépasser 10 % des actions compo-
sant le capital de la Société a la date considérée.

Compte tenu des titres déja détenus, soit 9 405 actions au 31
décembre 2009 (0,07 % du capital social) et sous réserve des
éventuels ajustements affectant le montant du capital de la
Société postérieurement a I’Assemblée Générale Mixte du 28
mai 2010, les rachats pourront porter sur 1311 838 actions.

Les titres que Stallergenes se propose d'acquérir sont exclusi-
vement des actions.

Prix d'achat unitaire maximum autorisé

Le prix maximum d’achat des actions dans le cadre du nouveau
programme de rachat d’actions sera de 100 euros par action,
étant précisé que ce prix pourra étre ajusté en cas de modifi-
cation du nominal de l'action, d’augmentation de capital par
incorporation de réserves, d'attribution gratuite d’actions, de
division ou de regroupement de titres, de distribution de ré-
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serves ou de tous autres actifs, d’amortissement du capital, ou
de toute autre opération portant sur les capitaux propres, afin
de tenir compte de l'incidence de ces opérations sur la valeur
de I'action.

Le montant maximal global autorisé pour la réalisation du
nouveau programme de rachat d’actions est fixé a 131 183 880
euros au 31 décembre 2010. Stallergenes se réserve la possibi-
lité d'utiliser I'intégralité du programme autorisé.

Durée du nouveau programme de rachat d'actions

Sous réserve de I'approbation de la dixiéme résolution par I'As-
semblée générale des actionnaires du 28 mai 2010, le nouveau
programme de rachat d’actions pourra étre mis en ceuvre sur
une période de dix huit mois suivant la date de tenue de I'As-
semblée, soit jusqu’au 27 novembre 2011.

Synthése des opérations réalisées par Stallergenes sur ses
propres titres du 1er janvier 2009 au 31 décembre 2009

Pourcentage de capital auto détenu de maniére directe et
indirecte : 0,007 %

Nombre d’actions annulées au cours des 24 derniers mois :
30 000

Nombre de titres détenus en portefeuille au 31 décembre
2009 : 9 405 dans le cadre de I'animation du marché
Valeur comptable du portefeuille™ : 552 520 euros

Valeur de marché du portefeuille® : 553 484 euros

(1) Au 31 décembre 2009



Flux brut cumulés Positions ouvertes au jour de la publication du descriptif

Achats Ventes Positions ouvertes a I'achat Positions ouvertes a la vente
Nombre de titres 194 219 237 583 Call achetés Putvendus  Achats aterme  Call achetés Putvendus  Achats a terme
Echéance maximale
moyenne N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Cours moyen
dela tranzaction (€) 48,69 46,97
Prix d'exercice
moyen N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Montants (€) 9457010 11158 916

Déclaration des opérations
réalisées par les Dirigeants sur
leurs titres au cours de I'exercice

Louis Champion Souscription 02/07/2009 20,17 € 76 116,36 €
Albert Saporta Cession 24/12/2009 58,47 € 467 760,00 €
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ANNEXES AU

RAPPORT DE GESTION

Rapport 2009 du Président
du Conseil d’Administration

Conformément a I'article L. 225-37 du Code de Commerce,
I'objet du présent rapport, approuvé par le Conseil d’Adminis-
tration du 15 mars 2010 est de rendre compte :
- Régles de fonctionnement du gouvernement d’entreprise, soit :
® De la composition, des conditions de préparation et d'orga-
nisation des travaux du Conseil d’Administration et des co-
mités,

e Des principes et des régles arrétés par le Conseil d’Adminis-
tration pour déterminer les rémunérations et avantages de
toute nature accordés aux mandataires sociaux ;

¢ Des limitations que le Conseil d’Administration apporte aux
pouvoirs du directeur général ;

* Des modalités particulieres relatives a la participation des
actionnaires aux Assemblées générales ;

- Des procédures de contrdle interne et de gestion des risques
mises en place par la Société,

et ce, afin de faire connaitre les processus et les méthodes de
travail de notre entreprise.

Regles de fonctionnement
du gouvernement d’'entreprise

LE CONSEIL

La Société applique toutes les dispositions du Code de
Commerce relatives au gouvernement d’entreprise. Pour com-
pléter ces regles de fonctionnement et remplir au mieux sa
mission, le Conseil a adopté le 2 septembre 2004 et mis a jour
le 15 mars 2010 un réglement intérieur dénommé « la Charte
de I’Administrateur » exposant le mode de fonctionnement
du Conseil et des Comités. Cette charte est susceptible d’'étre
modifiée par le Conseil d’Administration compte tenu de
I’évolution des lois et des reglements, mais aussi de son propre
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fonctionnement. La Charte a été complétée par un « Code de
Bonne Conduite » pour les opérations portant sur les titres de
la Société adopté le 15 mars 2005 et mis a jour le 15 décembre
2009.

En outre, le Conseil d’Administration a, lors de sa séance du 15
janvier 2009, décidé de se référer au code de gouvernement
d’entreprise AFEP / MEDEF de décembre 2008, disponible sur
le site internet du MEDEF, et d'adhérer a I'ensemble des re-
commandations d’octobre 2008 sur la rémunération des diri-
geants sociaux de sociétés dont les titres sont admis aux négo-
ciations sur un marché réglementé. Lors de la revue détaillée
de la conformité de la situation des Dirigeants a I’'égard de ces
recommandations et des pratiques de la Société vis—a-vis du
code AFEP / MEDEF, peu de divergences ont été identifiées. Il
est, toutefois, apparu que :

e |e Président Directeur général disposait d'un contrat de travail ;

e |la proportion d’administrateurs indépendants, tant au sein
du Conseil d’Administration qu’au sein des Comités, n'était
pas atteinte, et que les criteres d’'indépendance n’étaient pas
examinés annuellement par le Comité des rémunérations et
des nominations et le Conseil d’Administration ;

¢ le Conseil d’Administration ne procédait pas formellement a
son évaluation.

Sur ces divers points, il a été décidé de prendre les décisions
nécessaires progressivement, notamment lors du renouvelle-
ment des mandats confiés antérieurement a la publication des
recommandations et a la mise a jour du code de gouvernement
d’entreprise.

Composition du conseil d’administration

Le Conseil d’Administration se compose de dix administrateurs:
trois administrateurs (Louis Champion, Michel Dubois, et Albert
Saporta, qui cumule son mandat de Président avec celui de
Directeur Général) ont ou avaient des fonctions de direction de



I'entreprise, quatre administrateurs (Arnaud Fayet, Jean-Marc
Janodet, représentant permanent de la Cie Financiére de la
Trinité, société du groupe Wendel, David Darmon et Dirk Van
Ommeren) représentent I'actionnaire principal et font bénéfi-
cier le Conseil de leur expérience managériale, stratégique et
financiere, un administrateur (Professeur Jean Bousquet) avise
le Conseil en matiere scientifique. Les deux derniers administra-
teurs (Olivier Motte et Jean—-Michel Lévy) sont indépendants.
Ainsi, comme cela a été indiqué précédemment, le comité des
rémunérations et des nominations doit se pencher prochaine-
ment sur la question de I'indépendance des administrateurs et
effectuer au conseil des recommandations conduisant a une
mise en conformité progressive avec le code de gouvernement
d'entreprise AFEP/MEDEF.

La durée du mandat des administrateurs est de quatre années,
expirant a l'issue de I’Assemblée Générale appelée a statuer
sur les comptes de I'exercice écoulé et tenue dans I'année au
cours de laquelle le mandat vient a expiration.

La situation des membres du Conseil d’Administration au 31
décembre 2009 est présentée dans la partie « Informations sur
les mandataires sociaux » en page 79.

Conditions d’organisation des travaux du Conseil
Le Conseil se réunit au minimum deux fois par an.

Il est convoqué par le Président par tout moyen, méme ver-
balement et sans délai, s'il y a lieu. Toutefois, dans la mesure
du possible, les convocations sont envoyées par courrier, a
I’avance. Les convocations mentionnent I'ordre du jour de la
réunion.

Les Commissaires aux Comptes sont convoqués aux réunions
du Conseil d’Administration qui examinent les comptes an-
nuels ou semestriels.

Au cours de |'exercice écoulé, le Conseil s’est réuni cinq fois
(contre trois fois I'exercice précédent), dont une fois télépho-
niquement, les 15 janvier, 23 mars, 29 mai, 25 aolt et 15 dé-
cembre 2009 ; le taux de présence moyen des administrateurs
a été de plus de 83%. Les deux Commissaires aux Comptes
étaient présents aux réunions des 23 mars et 25 aolt ; ils
étaient absents lors des autres réunions.

Les points abordés lors des réunions du Conseil ont été les suivants :

Séance du 15 janvier 2009 :

e Examen des conséquences pour la société des Recomman-
dations AFEP/MEDEF du 6 octobre 2008 ; position a prendre
sur I'adhésion de la société a celles—ci ;

e Reddition de compte du Président dans le cadre des déléga-
tions de pouvoirs consenties relativement aux modifications
du capital consécutives aux levées d'options de souscription
d’actions ;

¢ Modification de l'article VIl - « Incessibilité temporaire des
actions » — du plan d'options de souscription d'actions du 20
décembre 2004 (options 2004) ;

e Conventions réglementées ;

e Divers.

Séance du 23 mars 2009 :

e Activité du Groupe ;

* Arrété des comptes sociaux et consolidés de I'exercice clos le
31 décembre 2008 ;

e Rapport du Président sur le gouvernement d’entreprise et les
procédures de contréle interne ;

e Comptes prévisionnels 2009 ;

e Projets en cours ;

® Proposition d'affectation du résultat ;

e Proposition d'un nouveau programme de rachat d’actions ;

¢ Proposition de nomination d'un nouvel administrateur ;

e Remplacement d'un commissaire aux comptes suppléant ;

® Proposition de modification de la répartition des jetons de
présence ;

e Proposition de modification de la « Charte de I’Administra-
teur » et du « Code de Bonne Conduite » ;

e Proposition d'utilisation de la délégation donnée au Conseil
d'Administration a I'effet d'augmenter le capital de 656 K€ par
incorporation de réserves et élévation du nominal des actions ;

e Convocation d'une Assemblée générale mixte ;

e Divers.

Séance du 29 mai 2009 :
e Attribution d'options de souscription d’actions ;

Séance du 25 aolt 2009 :

e Arrété des comptes consolidés au 30 juin 2009 et du rapport
semestriel d'activité ;

e Prévisions 2009 ;

¢ Projets d'investissements et, le cas échéant, autorisation du
Conseil ;

e Divers.

Séance du 15 décembre 2009 :

e Résultats cliniques ;

e Projets en cours ;

e Autorisation a donner sur certains projets en cours ;

e Attribution d'instruments de capitaux propres a des cadres,

e Modification du « Code de Bonne Conduite » ;

e Nomination du Pharmacien Responsable et des Pharmaciens
Responsables Intérimaires ;

e Divers.
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Depuis le début de I'exercice 2010, le Conseil d’Administration
s'est réuni deux fois, les 15 mars et 8 avril.

Chaque Administrateur a disposé de I'ensemble des documents
et informations nécessaires a I'accomplissement de son mandat.

LES COMITES

Le Conseil d’Administration, sur proposition de son Président,
a créé deux comités : le Comité d’Audit et le Comité des
Nominations et des Rémunérations. Ces comités sont a méme
de faire des propositions au Conseil d’Administration qui en-
trent dans leurs champs de compétence respectifs.

Le comité d’'audit

Depuis le 24 septembre 2002, un Comité d’'Audit a été consti-
tué. Il a pour mission principale de s'assurer de la pertinence
du choix et de la bonne application des méthodes comptables
réglementaires retenues pour |'établissement des comptes in-
dividuels et des comptes consolidés. Il est composé de Michel
Dubois, Arnaud Fayet et Jean-Marc Janodet qui en assure la
présidence. Chacun des membres du Comité d’Audit a la com-
pétence comptable et financiere requise pour étre membre du
Comité.

Le Comité d'audit s'est réuni deux fois au cours de |'exercice
écoulé, en préalable aux réunions du Conseil d’Administration
des 23 mars et 25 aoGt 2009. Son président a avisé le Conseil
préalablement a I'approbation des comptes.

Le comité des nominations et des rémunérations

Un Comité des Nominations et des Rémunérations a été consti-
tué le 2 septembre 2004. Il est composé de Jean-Marc Janodet,
David Darmon et Arnaud Fayet ; ce dernier en assure la pré-
sidence. Il a pour vocation d’aviser le Conseil en matiere de
rémunération des dirigeants, de rémunérations et de nomina-
tion des administrateurs et de rémunération du personnel en
actions.

En 2009, ce Comité s'est réuni les 1¢ avril et 27 novembre. En
2010, il s'est réuni les 15 février et 15 mars.

Rémunérations des mandataires sociaux

Le Conseil fixe les rémunérations des mandataires sociaux
aprés avis et proposition du Comité des Nominations et
Rémunérations et en respectant les principes d’exhaustivité,
d'équilibre, de benchmark, de cohérence, de simplicité et sta-
bilité, et de transparence, précisés par le code AFEP/MEDEF. La
méthode de fixation de ces rémunérations qui a été adoptée
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par le Conseil consiste a en déterminer la part fixe a partir
d'un objectif de rémunération globale annuelle. Les régles et
critéres de détermination de la part variable, revus annuelle-
ment, dépendent d'éléments quantitatifs liés aux indicateurs
économiques mesurant la performance du Groupe - chiffre
d’affaires, rentabilité opérationnelle, parts de marché, excé-
dent brut de trésorerie, cash flow libre — et d'éléments qua-
litatifs — pertinence des choix stratégiques de Recherche et
Développement, de capacité a rassembler, motiver et animer
les ressources humaines de I'entreprise autour des projets de
développement —. En fonction de I'atteinte des objectifs de
développement externe, la partie variable de la rémunération
peut représenter jusqu'au tiers de la rémunération brute (hors
rémunération différée).

Le Comité fait également des propositions au Conseil en ma-
tiere d’'indemnités de départ des dirigeants, de régime de re-
traite, d'attribution des stocks options et des actions de per-
formance.

Les données financiéres concernant les rémunérations sont
présentées en page 63 — Rémunération des dirigeants et des
mandataires sociaux.

Restrictions apportées aux pouvoirs du Directeur général et du
Directeur général délégué

Le Conseil d’Administration a décidé, lors de sa réunion du 24
juin 2004, de ne pas dissocier les fonctions de Président et de
directeur général et de réitérer les pleins pouvoirs du directeur
général sous réserve des pouvoirs expressément attribués au
Conseil d’Administration par la loi. Par ailleurs, le Président di-
recteur général est assisté par un directeur général délégué qui
occupe les fonctions de « Pharmacien Responsable ».

Modalités particulieres relatives a la participation des action-
naires a I’Assemblée générale

A