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Le présent projet de note d'information en réponse a été déposé auprés de I'Autorité des marchés
financiers le [ ]. Il a été établi conformément aux dispositions de l'article 231-19 du Réglement
Général de 'AMF.

En application des articles 261-1 et suivants du reglement général de I'Autorité des marchés
financiers ('« AMF »), I'avis du Cabinet Ledouble S.A., agissant en qualité d’expert indépendant, est
inclus dans la présente note d’'information en réponse.

LE PRESENT PROJET DE NOTE EN REPONSE RESTE SOUMIS A L'EXAMEN DE L’AMF

Le présent projet de note en réponse est disponible sur le site Internet de Stallergenes
(finance.stallergenes.com) ainsi que sur celui de 'AMF (www.amf-france.org). Des exemplaires du
présent projet de note d'information en réponse sont également disponibles sans frais sur simple
demande aupres de la société Stallergenes, 6, rue Alexis de Tocqueville a Antony (92160).

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 du reglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables, de Stallergenes,
seront déposées auprés de 'AMF et mises a la disposition du public au plus tard la veille du jour de
l'ouverture de l'offre.
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1 RAPPEL DES CONDITIONS DE LOFFRE D'ACHAT DEPOSEE PAR ARES LIFE SCIENCES | SARL

Wendel et ses deux filiales Oranje-Nassau Participaties B.V. et la Compagnie Financiére de la Trinité
(le « Groupe Wendel ») ont conclu le 10 novembre 2010 avec Ares Life Sciences | S.A.R.L., société
a responsabilité limitée de droit luxembourgeois au capital de €12.500 dont le siege social est situé au
46A, Avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxembourg en cours d'immatriculation au Registre du
Commerce et des Sociétés du Luxembourg (I'« Initiateur »), une convention intitulée Share Purchase
Agreement (le « Contrat d’Acquisition ») aux termes de laquelle ces deux filiales ont convenu de
céder a I'Initiateur l'intégralité des 6.081.496 actions Stallergenes qu’elles détiennent représentant
45,81% du capital et des droits de vote de la Société (le « Bloc de Contréle ») pour un prix global de
358.808.264 euros, soit 59 euros par action cédée. Stallergenes est une société anonyme au capital
de 13.276.425 euros dont le siége social est situé 6 rue Alexis de Tocqueville— 92160 Antony
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Nanterre sous le numéro 393 709 860 (la
« Société » ou « Stallergenes »).

Le 16 novembre 2010, conformément au Contrat d’Acquisition, Ares Life Sciences | S.A.R.L a acquis
6.081.376 actions Stallergenes auprés d’Oranje-Nassau Participaties B.V. et 120 actions Stallergenes
auprés de la Compagnie Financiere de la Trinité, soit un total de 6.081.496 actions, représentant
45,81% du capital de la Société pour un montant global de 358.808.264 euros.

Conformément aux dispositions de l'article L. 233-7 du Code de commerce, Ares Life Sciences a
déclaré par lettre en date du 19 novembre 2010 adressée a I'AMF et a Stallergenes, avoir franchi a la
hausse le 16 novembre 2010 les seuils Iégaux de 5%, 10%, 15%, 20%, 25% et 1/3 du capital social et
des droits de vote de la Société, et a déclaré son intention de déposer, conformément a la
réglementation applicable, un projet d'Offre d'achat visant les actions de la Société (I' « Offre »).
Cette déclaration a été publiée par I'AMF le 22 novembre 2010 sous le numéro 210C1191.

L'Offre porte sur la totalité des actions Stallergenes non détenues directement ou indirectement par
I'Initiateur a la date de dépdt de la présente Offre, soit 7.194.929 actions ainsi que sur (i) les 89.787
actions susceptibles d'étre émises au cours de la période d'offre a raison de I'exercice des options de
souscription d'actions émises par Stallergenes et (ii) des actions gratuites soumises a une période
d'acquisition attribuées définitivement par anticipation et devenues cessibles en raison de l'invalidité
ou du déces de leur bénéficiaire conformément aux dispositions des articles L. 225-197-1 et suivants
du Code de commerce.

Tel que décrit a la section 4 ci—apres, le Conseil d’'administration a décidé de ne pas apporter a I'Offre
les 18.491 actions auto—détenues par la Société, ces actions étant affectées a I'animation du marché
secondaire ou a la liquidité du titre dans le cadre du contrat de liquidité conclu par la Société.

A la date d'ouverture de I'Offre, I'Initiateur détiendra moins de 50% du capital social et des droits de
vote de Stallergenes. L'Offre sera par conséquent réalisée selon la procédure normale,
conformément aux dispositions des articles 232—1 et suivants du Réglement général de I'AMF. L'Offre
se déroulera ainsi en deux temps : une offre initiale puis, a I'issue de cette offre initiale, une offre de
réouverture conformément aux dispositions de I'article 232—4 du Réglement général de I'AMF.

2 CONTEXTE DE L'OFFRE D'’ACHAT DEPOSEE PAR ARES LIFE SCIENCES | SARL

Depuis son entrée au sein du capital de la Société en 1993, Wendel a soutenu activement la stratégie
de Stallergenes, permettant la forte croissance du groupe.

Afin de poursuivre le développement de Stallergenes dans le cadre défini par ses équipes de
direction, Wendel a entamé un processus de recherche d'un partenaire financier ou industriel.

Aprés une premiere manifestation d'intérét de la part de I'équipe d'Ares Life Sciences, un accord de
confidentialité a été conclu le 14 septembre 2010 en vue d'engager des discussions sur une
éventuelle cession de la participation de Wendel dans Stallergenes. Ares Life Sciences Fund
Management Limited a ensuite adressé au Président du Directoire de Wendel une lettre en date du
28 septembre 2010, décrivant les principaux termes et conditions du projet d'acquisition de la
participation de Wendel.



Aprés une réunion avec le Directeur général de Stallergenes, Ares Life Sciences Fund Management
Limited a confirmé son intérét pour Stallergenes dans une seconde lettre en date du 7 octobre
précisant les modalités de I'acquisition de la totalité de la participation détenue par le Groupe Wendel
dans Stallergenes.

La remise de cette lettre d'offre indicative a permis aux équipes du groupe Ares d’avoir acces a
certaines informations portant sur la Société et a une présentation par les équipes de direction de la
Société qui s’est tenue le 19 octobre 2010. Le 28 octobre 2010, I'Initiateur a remis une lettre d’offre
ferme a Wendel confirmant son souhait d’acquérir la totalité des titres de la Société détenues par le
Groupe Wendel.

Cette lettre d'offre exposait notamment les intentions de I'Initiateur en matiere d’emploi et de politique
des ressources humaines de Stallergenes.

Dans ce cadre, le Groupe Wendel a octroyé le 28 octobre 2010 une exclusivité a Ares Life Sciences |
S.A.R.L. en vue de céder l'intégralité de la participation du Groupe Wendel dans Stallergenes.

Une note d'information a été adressée le 29 octobre 2010 au comité d'entreprise de Stallergenes. Au
cours d'une réunion tenue le 3 novembre 2010, les membres du comité d'entreprise ont formulé des
demandes d'information complémentaires auxquelles la Société et Ares Life Sciences ont répondu. A
I'issue d'une seconde réunion en date du 10 novembre 2010, le comité d'entreprise de Stallergenes a
rendu un avis favorable au projet d'acquisition (4 voix pour et 2 voix contre).

A Tlissue de la réception de cet avis, le Groupe Wendel et I'lnitiateur ont procédé a la conclusion du
Contrat d’Acquisition le méme jour.

Le reglement livraison de I'opération de cession de Bloc de Controle est intervenu, tel que décrit ci-
avant, le 16 novembre 2010.

3 EXISTENCE DE LIENS ENTRE LA SOCIETE ET L'INITATEU R

Préalablement aux discussions menées en vue de l'acquisition du Bloc de Contrdle, il n'existerait
aucun lien entre I'Initiateur et la Société ou leurs dirigeants et administrateurs respectifs.

Par ailleurs, la Société n’'est partie a aucun accord avec I'Initiateur, a I'exception de I'accord de
confidentialité en date du 14 septembre 2010.

4 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE LA SOC IETE STALLERGENES

Conformément aux dispositions de l'article 231-19 du Reglement général de 'AMF, les membres du
Conseil d’administration de la Société se sont réunis le 13 décembre 2010 a I'effet d’examiner le
projet d'Offre et de rendre un avis motivé sur l'intérét que présente I'Offre pour la Société, ses
actionnaires et ses salariés. Les membres du Conseil d’administration, a I'exception de Madame
Paola Ricci, Messieurs Christian Chavy, Patrick Lee et Jacques Theurillat, s’étaient également réunis
le 7 décembre 2010 afin de prendre connaissance des projets de notes d’information de I'Initiateur et
de la Société ainsi que du projet de rapport établi par Ledouble SA.

A l'occasion de la réunion du 13 décembre 2010, tous les membres du Conseil d’administration
étaient présents.

La séance était présidée par Monsieur Albert Saporta en sa qualité de Président—Directeur Général
de la Société.

Les administrateurs ont pris connaissance des documents suivants :

le projet de note d'information établi par I'Initiateur, tel qu'il sera déposé a I'AMF le 15
décembre 2010 contenant notamment (i) les motifs et intentions de ce dernier et (ii) la
synthése des éléments d’'appréciation du prix de I'Offre préparée par la Deutsche Bank,
banque présentatrice de I'Offre;



le rapport établi par Ledouble SA, représenté par Messieurs Dominique Ledouble et Olivier
Cretté, en sa qualité d’expert indépendant (I'« Expert Indépendant ») ;

Le projet de note en réponse de la Société et du document « Autres Informations » de la
Société prévu par l'article 231-28 du Reglement général de I'AMF.

Aprés examen des documents, les administrateurs ont procédé a un échange de vues sur I'ensemble
de ces éléments et ont constaté que :

Ares Life Sciences | S.A.R.L. entend maintenir I'autonomie de la Société par rapport aux
autres participations gérées par I'équipe d'Ares Life Sciences ;

Ares Life Sciences | S.A.R.L. envisage d'apporter son expérience dans le secteur
pharmaceutique afin de fournir a la Société les moyens de poursuivre sa croissance
internationale ;

Ares Life Sciences n’étant pas présent dans le domaine de l'allergie, il n'est pas prévu de
rapprochement ou de synergies particuliéres avec d’autres participations gérées par I'équipe
d’Ares Life Sciences ;

Ares Life Sciences | S.A.R.L. n'anticipe pas de changements au sein des effectifs de la
Société ou dans le cadre de la politique d'emploi ou de ressources humaines de
Stallergenes ;

Ares Life Sciences | S.A.R.L. entend maintenir les avantages individuels ou collectifs
accordés aux employés de la Société en ce compris les accords de participation et
d’intéressement ;

Ares Life Sciences | S.A.R.L. n’envisage ni de restructuration ni de délocalisation, en
particulier des sites de R&D et de production de la Société a Antony et a Amilly ;

Ares Life Sciences | S.A.R.L. entend s'appuyer sur I'équipe de direction actuelle et les
salariés de la Société pour continuer de mener a bien le développement de la Société, cette
équipe et ses salariés ayant permis a Stallergenes d'occuper la place qu’elle occupe
aujourd’hui ;

Le prix de I'Offre est de € 59 ;

Le prix de I'Offre se compare favorablement a certains des criteres de valorisation présentés
dans la synthese préparée par Deutsche Bank et dans le rapport de I'Expert Indépendant ;

Les conclusions de I'Expert Indépendant rappellent que « le prix de I'Offre de €59 se situe a
I'intérieur de la fourchette intégrant I'estimation du projet américain par le management et
correspond a celui de la transaction de contréle, réalisée a l'issue d’'un processus structuré de
cession ». Elles précisent par ailleurs que I'Expert est « d’avis que le prix d'offre est équitable
pour I'actionnaire qui souhaite bénéficier de la liquidité qui lui est offerte » ;

Le prix de I'Offre représente une opportunité de liquidité immédiate pour I'ensemble des
actionnaires de la Société a des conditions satisfaisantes, notamment en ce que ce prix
résulte d’'un processus compétitif de cession d’un bloc de titres significatif.

Le Conseil d'administration a par ailleurs pris acte du fait que I'Initiateur n’envisageait pas (i) de
procéder a une offre publique de retrait et/ou a un retrait obligatoire a l'issue de I'Offre ou (ii) de
procéder a la radiation des actions de la Société.

Le Conseil d’administration connaissance prise (x) des termes de I'Offre, (y) des motifs et des
intentions de I'Initiateur et (z) des éléments de valorisation indiqués dans la synthese préparée par
Deutsche Bank et dans le rapport de I'Expert Indépendant, aprés en avoir délibéré, estime que I'Offre
est réalisée dans I'intérét de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés, et qu’elle constitue une
opportunité de cession satisfaisante pour les actionnaires souhaitant bénéficier d'une liquidité



immédiate. Les administrateurs considérent néanmoins que le prix de I'Offre pourrait ne pas refléter
pleinement le potentiel de valorisation a long terme du titre Stallergenes.

Par ailleurs, le Conseil d’'administration décide de ne pas apporter a I'Offre les 18.491 actions auto—
détenues par la Société, ces actions étant affectées a I'animation du marché secondaire ou a la
liquidité du titre dans le cadre du contrat de liquidité conclu par la Société.

Monsieur Albert Saporta a indiqué son intention d’apporter 42.000 actions a I'Offre. Au terme de cette
opération, et compte tenu de la levée de ses options de souscription d'actions, il conservera 114.000
actions de la Société et ne disposera plus d'options de souscription exergables. Monsieur Louis
Champion a indiqué son intention d’apporter 72.000 actions a I'Offre. Au terme de cette opération, et
compte tenu de la levée de certaines de ses options de souscription d’actions, il conservera 44.799
actions de la Société et ne disposera plus d'options de souscription exercables. Monsieur Michel
Dubois a indiqué son intention d’apporter 12.792 actions a I'Offre. Au terme de cette opération, il
conservera 5.750 actions de la Société.

5 RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

Le Conseil d'administration de la Société a désigné Ledouble SA, représenté par Messieurs
Dominique Ledouble et Olivier Cretté, en qualité d'expert indépendant, sur le fondement de I'article
261-1 du Reglement général de 'AMF. Le rapport de Ledouble SA est reproduit ci-dessous.
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Dans la perspective de I'Offre Publique d"Achat (OPA) initice par Ares Life
Sciences I SARL (Ares, «['Initiateur»} sur les actions Stallergenes (la Sociéte
« Cible =}, Ledouble SA a été chargé, en qualité d'expert indépendant designé par le
consgeil d"administration de Stallergenes du 10 novembre 2010, de se prononcer sur le
caractére équitable, pour les actionnaires minoritaires entrant dans le champ de
I'OPA (1"« Offre »), du prix d'Offre de 59 € par action Stallergenes. La présente Offre
s'inscrit dans le prolongement de 'acquisition le 16 novembre 2010! par I'Initiateur
aupres du Groupe Wendel (Wendel, « le Cédant ») de 45,86% a cette date du capital
de la Cible (1"« Acguisition =).

Cette designation et le présent rapport entrent dans le cadre de larticle
261-111° du Réglement General de ' Autoriteé des Marcheés Financiers { AMF).

O est précisé gque la presente attestation d'équité s'entend au sens de
T'article 262-1.1 du Réglement Genéral de I'AMF.

Independance

Ledouble SA? est indépendant de Stallergenes, d'Ares, des entités les contrdlant au
sens de article L2333 du Code de commerce, ainsi que de Deutsche Bank,
etablissement présentateur de I'Offre et conseil de I'Initiatenr

- i n'a aucun len juridique ou financier avec Stallergenes, Ares ni leurs
actionmaires respectifs et n'a jamais exercé de mission auprés de ces sociétés?,

- il ne s trouve dans aucune des situations de conflit d'intérét visées a
Varticle 1 de Finstruction AMF n® 2006-08 du 25 juillet 20064 ; 4 titre informatif,
figure en annexe 6 la liste des expertises =t analyses financiéres indépendantes
realisées par Ledouble 5A en 2010 et au cours des derniéres années ecoulées,
avec I'indication des établissements presentateurs des opérations concernéges,

- nous considérons que la mission qui est confide a Ledouble 5A ne nous
conduit pas a intervenir de fagon recurrents avec I'établissement
preésentatenn®.

1 Le contrat 4" Acquisition a £t2 signe 1= 10 novembre 2010,

Membre de I"Association Professionmelle des Ewperts Indépendants (APEIL, association
professiormells reconmue par UANF en application de I'article 263-1 de son Reglement General.

*Le signataire Domirdque Ledouble est intervenu pour Wendel en qualite de commissaire aux apperts
at & la fusion, dans le cadre de 1a réorganisation de ce groupe sffectuse en 2005,

¢ Cette declaration d'independance vant pour les associes et salaries de Ledouble 54 (dont les profils
figurent en armexa 3).

& A sens de Uarticle 261-4 T du Reglement Ceneral de PAME.




Conformement a l'article 261-4 du Reglement General de 'AMEF, nous attestons donc
de l'absence de tout lien passé, présent ou futur connu de Ledouble SA avec les
personnes concerneées par 1'Offre ou I'Opeération telle que decrite ci-dessous (5 1.2 et
§ 1.3) et leurs conseils, susceptible d’affecter son indépendance et I'objectivité de son
jugement lors de l'exercice de sa mission. Notre cabinet, Ledouble SA, est done en
mesure d'accomplir sa mission d’expert indépendant en toute indépendance.

Les compétences de l'équipe qui a réaliss 'expertise sont mentionnges en annexe 5.

Dhligences effectuees

MNous avons effectué nos diligences conformeément aux dispositions des arficles 262-1
et suivants du Reéglement général de I'AMF, de son instruction d'application
n"2006-08 du  25juillet 2006 relative a DYexpertise indépendante et des
recommandations de I'AMFE du 28 septembre 2006, modifises le 19 octobre 200¢ et le
27 juillet 2010. Le programme de travail mis en ceuvre et le montant des honeoraires
pergus par Ledouble SA dans le cadre de la présente mission sont indiqués en
annexe 1 et le calendrier d'intervention en annexe 2.

La présente opération a donné lien & 'émission par Deutsche Bank, établissement
présentateur de Uoffre, d'an rapport d'évaluation dont nous avons pris connaissance.

Notre base documentaire figure en anmexe 4.

Four l'essentie]l, nos travaux ont consisté en une valorisation multicritéres de
Stallergenes ; ces diligences ont impliqué notamment :

- des entretiens avec les parties a 1'Opération recenseées en annexe 3, en
I'occurrence des représentants de la Cible®, de I'Initiateur et de Wendel,
ainsi que leurs conseils,

- la compréhension des accords avant régi la cession par Wendel a
I'Initiateur de sa participation dans Stallergenes, puis la fixation des
maodalités de 1'Offre.

- l'analyse de l'organisation juridique de I'Opération et de la structuration
de l'Offre, sur la base d'entretiens avec le management de Stallergenes et
des parties en présence” ainsi que des projets de notes d'information de
I'Initiatenur et en réponse de la Cible destinées a U AMEF,

® Li=mbres du Comseil d'administration st Direction financiére ds Stallergenss.
" Representants de:
- Hoche Societe d'Avocats, conseil juridique de 1a Cible,




Yexamen des rapports anmuels et informations réglementées disponibles
sur le site d"informations de Stallergenes®,

le recensement des faits marquants survenus au cours des trois demiers
exercices, en particulier an travers de la lecture des procés-verbaux des
délibérations des assemblées générales ainsi que des procés-verbaux des
réunions et des rapports de gestion du comseil d'administration de
Stallergenes,

Uexploitation des nformations mises a notre disposition par les parties et
recueillies par la consultation de nos propres bases de donnees,
comportant notamment 'étude d'un échantillon de zociétés cotées
considérées comme comparables, deécrites en annexe 7,

Tappréciation des dormees preévisionnelles, consignées, d'une part, dans le
plan de d'affaires émanant de la Direction geénérale de Stallergenes a
Thorizon 2012, d'autre part, dans le business plan élaboré par Ares sur
Stallergenes a I'horizon 2020,

la visite des installations industrielles de Stallergenes a Antony,
un recoupement entre les différentes méthodes employvées pour évaluer le
titre Stallergenes ef une analyse de la sensibilité des résultats a la variation

des principaux paramétres d’évaluation,

la confrontation de nos travaux avec ceux effectuss par 1'établissement
presentateur.

Affirmations pbiennes

Mous avons obtenu des confirmations du management de la Cible et des
représentants de 'Inifiateur et du Cédant, nefamment sur le processus de
I' Acquisition ayant abouti au projet de 1'Offre, ainsi que sur 'absence

Ares Life Sciences, Initiabour,

Wioelis & Company UK et Deutsche Bank, conseils financiers de I'Inifiateur,
Skadden, conseil juridique de 1'Inifiateur,

Wendel, Cadant,

Gaillard Parmers, conseil financier du Cedant,

Sullivan & Cromwell, conseil juridiqus du Cédant.

E hitp/fwww stallergenes i1




- d'élements de nature a porter atteinte a I'objectivite du prix de 1'Offre et a
maodifier substantiellement la valeur des actions visées par I'Offre,

- de tout dispositif pouvant s'assimiler & un complément de prix.

Conformement a la pratique usuelle en matiére d'expertise independante, nos
travaux d'évaluation n'avaient pas pour objet de valider les informations historiques
et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limitss & wverifier la
vraisemblance et la cohérence. A cet £gard, nous avons considéré que l'ensemble des
informations que le management de Stallergenes nous a communicquées dans le cadre
de notre mission était fiable et transmis de bonne foi, en particulier le plan d'affaires.

Les parties concernées nous ont confirmé que 'Execufed Offer Letter et le Shoe
FPurchase Agresment entre Wendel, Oranje-INassau Participatizs BV, Compagnie
Financire de la Trinite et Ares Life Sciences I SARL, en date respectivement du
28 octobre 2010 et du 10 novembre 2010, constituent la totalité des documents
juridiques afférents a I'acquisition prealable a I'OPA envisagse.

L'Initiateur nous a confivme que 'acquisition est financée par Aves intégralement sur
fonds propres.

Plar du rapport

Nous présenterons successivement -
- les parties en présence et, dans ses grandes lignes, l'économie geneérale de
I'Cpeération, englobant 1’ Acquisition et I'Offre qui en constitue 1'aboutissement
(51)°,
- lactivite et l'environnement de Stallergenes (& 2,
- nos fravaux d'évaluation du titre Stallergenes (§ 3),

- nos observations sur les travaux de 'établissement présentateur (5 4).

La conclusion constitue en soi l'attestation d'équité pour les actionnaires de
Stallergenes viseés par I'Offre (§ 3), au sens du Réglement général de ' AMEFE.

Les miontants c-aprés sont susceptibles d'gtre exprivnds ex awros (€Eldewises, meilliers d'evrosidevises (K}
millions 4 ewrosidevises (M} ow militands ' awros/derises (Ml




1 PRESENTATION DE L'OPERATION

1.1 Sociétés concernges

1.1.1 Imifiatenr

Ares Life Sciences I SARL est une société de droit luxembourgeois au capital de
12500 €, sise doA, Avenue TF. Kennedy, L-1855 Luxembourg et immatriculée au
Eegistre du Commerce et des Socigtés de Luxembourg ; elle est détenue par Ares Life
Sciences Heldings LP., société d'investissement creée en 2008 avec le soutien de la
famille Bertarelli et est spécialisée dans Uindustrie de la sanieé (produits
pharmaceutiques, biotechnologies, technologies meédicales, services de santé).

Ates, fonds d'investissement, posséde une expertise dans le secteur de la sante;
outre Stallergenes, il dispose de quatre autres investissements en Europe et aux Etats-
Unis'™.

112 Cible

Stallergenes, dont les titres sont visés par la présente opération, est une sociéte
anonyme 4 consell d'administration au capital de 13 212 438 €, sise &, rue Alexis de
Tocqueville a Antony [92183) et immatriculée an Registre du Commerce et des
Societes de Wanterre (sous le numero RC5n® 393 709 860).

Stallergemes est un laboratoire biopharmaceutique européen spécialisé dans le
traitement d'immunothérapie allergsnique pour la prévention et le traifement des
maladies respiratoires allergiques telles que la rhino-conjonctivite, la rhinite et
V'asthme allergique ; son activite inclut la recherche, le développement, la fabrication
et 1a distribution de traitements a base d'extraits allergeniques.

Les actions compasant le capital de Stallergenes, au nombre de 13.276.435" sont
admises aux négociations sur le marche Euronext Paris (compartiment B)o

i 33, %% dams Euromedic en Hongrie (dialyse] ; 40% dans Esacte, fournisseur d'éguipement d'imagerie
de diagnostic italisn (imagerie medicate) ; 14,%% dans Santhera, biotech suisse ; 23% danms Broncous
Techmnwlogies aux Efats-Unis (medical detize poar les pathologies pulmionaires)

U an 30 movembre 2010 {13.212.438 actons an 31 décembre 2009 < £3.967 actions issuss de levees
d'options en 2010} ; sous deduction des 13491 actions autc-detenues dans le cadre du conirat de
liguidite, le nombre de droits de vote exergables s'etablit a 13 257 934




1.1.3. Cédant

Wendel porte depuis 17 ans la participation Stallergenes ; pour meémoire, le montant
de sa participation ressortait a 7,92 € par action au 31 décembre 2009. Le résultat de
cession de Stallergenes, de l'ordre de 300 ME®, a été annoncé par veie de
communigque.

1.2 Périmeétre de I'Opération et dispositif de 1'Offre

.21 OPA

L'Offre intervient & la suite de I"Acquisition par I'Initiateur des titres de Stallergenes
antérieurement détenus par le Groupe Wendel ; cette transaction a porté sur
6.081.4%6 actions ordinaires, qui représentent & ce jour 4581% du capital et 4587 %
des dreits de vote de Stallergenes's.

L acquisition des actions de Stallergenes s'est operde au prix de 59 €, valorisant la
société a 782 ME.

L'Offre portera sur la fraction du capital de Stallergenes non détenue par Ares Life
Sciences, soit selon les informations disponibles a o2 jour 7194929 actions®™
repreésentant 54,19% du capital et 54,13% des droits de vote de Stallergenes®, ainsi
que sur les actions susceptibles d'&tre smises au cours de la période d'Offre & raison
de l'exercice des opfions de souscription d’actions émises par Stallergenes, et des
actions gratuites soumises & une période d'acquisition attribudes définifivement par
anticipation et devenues cessibles en raison du décés de leur bénsficiaire.

1.2.2  Perspective de refraif obligatoire

Ares n'a pas manifeste le souhait de retiver Stallergenes de la cotation a l'issue de son
Offre.

1t L'introduction de Stallergenes au Second Marche de la Bourse de Pards est intervenue en 1953, Les
actions portent le cods ISIN FROO0ODESE 74

13 Hors frais de transaction.

" Les conditions de lancement d'une OFA Staient donc réunies, compte tenn du dépassement du senil
de 33,1/3%.

15 En ce cormnprises les 16491 actions auto-détennes sams droit de vobe (5 1.1.2)

* Mombre de droits de wote: 13257934 {§ 1.1.2); source: déclaration des droits de vote an
30 movembre 2010, article I23-16 du Feglemsnt Geénsral de IAMF (disponible sur le site de
Stallergenes).




1.3  Accords conclus dans le cadre de 1'Opeération

Les parties nous ont confirmé qu’'aucun accord en marge du protocole de cession
n'avait eté conclu.

Dans le cadre de la cession par Wendel de sa participation dans Stallergenes a Ares,
I'Initiateur 5'est engage & ne pas ceder ou transférer'? les actions et les titres dennant
accés au capital de Stallergenes qu'il est susceptible de détenir, pendant une période
de 12 mois 3 compter de la date d"Acquisition, au terme d'une clause de « lock-up »5

Les accords me comportent pas de clause de garantie de passif, d'ewm-ond, nd de
dispositif de nature & permettre a des tiers tels que les managers de réinvestir dans la
Societé, directement ou indirectement & travers Ares ou un véhicule ad-hoc; ils
mentionnent en revanche Uintention d’Ares de maintenir en place le personnel et les
dirigeants de Stallergenes.

2 PRESENTATION DE L'ACTIVITE ET DE L'ENVIRONNEMENT DE
STALLERGENES

21 Marche du traitement de l'allergie respiratoire

La rhinite allergique est une maladie qui se caracterise par des svmnptomes
perturbants® ; principalement causée par un developpement insuffisant du systéme
immunitaire au cours 'enfance, elle présente souvent un caractére héréditaire, sous
deux formes : saisonnisre (allergie au pollen, principalement) ou persistante (allergie
K acariens notamument).

La rhinite allergique est qualifiée de légére lorsqu'elle n'entrave pas les activités
sociales, les loisirs, les activités professionnelles et le sommeil, et de modérée a sévere
lorsqu'un de ces parametres est perburbe. La tendance actuelle confirme une
augmentation de la rhinite allergique au niveau mondial au cours des 30 a 40
demiéres annees, notamment en raison de l'accroissement de la pollution industrielle
et, probablement, de la présence de nouveaux adjuvants alimentaires.

¥ A lexception de tout transfert a une filiale de ' Acquereur.

1 Dizpositif desting 4 prévenir toute suranchérs indirscte sir 1z titre, susceptible de rire notamment
awx interats du Cedant ; FInitiateur s= réserve néanmoins le droit de céder tout ou partis des actions
Stallerg=nes qu'il détient 2 toute autre entite qui serait sa filiale sous contrdls commum avec Ares.

¥ Efernuement, éconlement et/on Fobstruction nasal, demangeaisons, inflammations locales




La rhinite allergique modérée a sévérs augmente d'un facteur 8 environ le risque
d'apparition de l'asthme qui, dans sa forme severe peut &étre mortel™ ; c'est la raison
pour laquelle elle devient un sujet de sante public que I'Organisation Mondiale de la
Santé recommande de considérer comme un facteur de risque d'asthme et de
répertorier dans les maladies respiratoires chroniques?.

211 Lemarche de la vlunite allergique dans son ensemtble

Environ 181 millions de personnes vivent actuellement avec une rhinite allergique
dans les sept marches principaux que représentent les Etats-Unis, le Japen, la France,
I'Allemagne, I'Ttalie, 1'Espagne et le Royvaume Uni (dont 31% sous une forme
moderés & sévere)™ En 2009, les ventes de traitements de la rthinite allergique
auraient représents un montant total de 5 Md$ dans ces sept pays.

Le taux de croissance annuel compose de ce marche serait :

- en valeur, de -1% sur 2006-2009 et de -3% sur 2009-2019, cette baisse étant
principalement due a lexpiration progressive des brevets et donc a
Uémergence des produits générigues ;

- en volume, de +09% sur 2006-2009 et de +0.6% sur 2009-201% croissance
principalement expliquee par la baisse des prix.

Differents médicaments pewvent atténuer les symptomes de 1a rhinite allergicque -

- les antihistaminigues, qui agissent en bloguant la production dhistamine,
substance qui provogue les symptomes d'allergie ;

- les decongestionnants, qui diminuent rapidement l'enflure du tissu nasal ;

- les corticostéroides nasaux ou oraux, médicaments anti-inflammatoires qui
bloguent la  réaction allergique genéralement prescrits lorsque  les
antihistaminiques n'offrent pas de soulagement ;

- les antileucotriénes, obtenus sur ordonnance qui bloguent les effets des
leucotriénes produits par le systéme immunitaire durant une réaction
allergique et qui contribuent a Uapparition des symptdmes.

D'autres thérapies consistent i rendre lorganisme tolérant 3 la substance
allergenique : il s"agit des traitements de désensibilisation ou d'immunothérapie, qui
peuvent éfre envisagés lorsque la cause de I'allergie est clairement idenfifice et
geénéralement, lorsque les traitements médicamenteux se sont revélss inefficaces,

#1000 deces par an en France, chez les moins de 85 ans.

# Lienjeu de l'immunothérapie allergérique consiste par conssquent 3 etablir 1a pathologie de la
rhinite allergioque sévére.

# Source - Etude Datamorcior “Pipeline and Commercial Insight: Allergic Rhinitis — Drmunotherary
growth surpassed by generic erosion” {reférence ; DMHC2640), publige en juillet 2010.
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notamment dans le cas de rhinite allergique severs souvent associde a I'asthme ; cette
demniere catégorie de thérapie constitue, & ce titre, une niche sur laquelle Stallergenes
est positionne.

212 Lewarche de 'immamothérapie allergenigue a avgonwrd T

Le traitement par immunothérapie allergénique consiste & administrer au patient des
doses croissantes de la substance allergéne, sur une période de 2 3 5 annees.
L'administration du traitement a d'abord eté sous-cutanee, jusqu’a l'arrivee des
premieres therapies sublinguales. Les prochaines annees devraient woir se
deévalopper les traitements sous forme de comprimes, qui constituent un enjen
majeur pour Stallergenes (5 2.2 et § 2.3).

L'immunothérapie est le seul traitement potentiellement curatif de la rhinite
allergigue mais, en raison de son cotit éleve et de ses effets secondaires, elle reste un
marche de niche au profit du traitement symptomatique.

Le constat suivant a €t dressé sur les avantages et inconvenients de
l'immunothérapie au regard du traitement symptomatique :

- Immunotherapie :

4+ Potentiel de modification de la maladie

+ Existence de dormées statistiques de long terme pour les comprimes

— Absence de données statistiques de long terme pour les traitements par
injection sous-cutanée ou gouttes sublinguales

— Conit €leve du traitement™

— Préoccupations sanitaires |effets secondaires des injections sous-cutanées)

— Accés limité au traitement

- Traitement symptomatique :
+ Acces facile au fraitement
+ Traitement bon marche
= Traitement génsralement a vie, car par nature non etiologique

Les ameliorations constatées tant dans la sécurité que dans le dosage du traitement et
le nombre croissant de produits disponibles sur le marché devraient faciliter le
déploiement de l'immunothérapie allergenique.

La taille du marché de I'immunothérapie allergénique est estimée entre 600 ME™ et
750 ME™. Stallergenes estime que ce marche représentera 3,5 MdE€ en 2022,

= Le cotit serait de 60 fois celui du traitement sympiomatique, a I'issue de 1a premiere annee, sslon
Ietuds Datameoniter, ce ratio allant progressivement en decroissant avec lzs annges (7.5 fois sur 20 ans
curules)




Le marché du traitement sublingual est aujourd’hui porte principalement par deux
acteurs, ALK-Abello et Stallergenes, et concentré sur le continent europeen
{principalement I"Allemagne, 1a France, I'Espagne et 1'Ttalie).

Aux Etats-Unis, le traitement allergéne est aujourd hui préparé et administreé par le
medecin ; dés lors, les produits commercialisés sur ce marché sont essentiellement
des allergénes en vrac, non « finis » (« bulk»). Les allergologues en Ameérique du
Nord sont rémunérés avec les injections, favorisant les produits sous-cutanes;
cependant le refus ou l'interruption du traitement par 30% a 50% des patients au
moetif de I'injection laisse des perspectives au développement des comprimes.

Dans les aufres régions du mende, 'immuncthérapie allergénique est trés peu
développée, voire quasi-inexistante.

21.3 Les mmtations attendues sur le secteur et les problématiques qu'elles
soulévent

Jusqu'a trés récemment, Uimmunothérapie allergénique reposait sur des allergénes
prépareés specialement pour un seul individu (AFPSI). Par nature, ces préparations
individualisees prescrites par les praticiens allergologues n'entraient pas dans le
champ des meédicaments soumds a4 la procédure d'autorisation de mise sur le marche
{AMDM). Certains APSI bénéficiaient cependant d"une prise en charge partielle par les
organismes de sécuriteé sociale nationaux (jusqu’a 65% en France, par exemple).

L'émergence récents des traitements sous forme de comprimés sublinguausx,
constitues d'un extrait allergénique standardisé fait évoluer la domme™. Ainsi
I'Agence européenne du meédicament, suivie de peu par les principales autorités
nationales compstentes, a confére a l'immunothérapie allergénigque en comprime
sublingual le statut de casse pharmaceutique, rendant cbligatoire la souscription
dune AMM.

Cefte procédure d'autorisation est sollicitée pays par pays”, auprés de l'autorité
compeétence, 'Agence frangaise de sécurite sanitaire des produits de santé (AFS5APS)
ou la Food and Drug Administration (FDA) aux Etats-Unis, par exemple. Elle exige
un descriptif trés détaillée de l'ensemble des caractéristiques du meédicament
{fabrication, indications, effets, ..} et des résultats des essais cliniques et non cliniques

# Source - Kepler Capitai Market.

= Source | ALE-Abello.

i Stallergenss estime qu'en 2020, les comprimes représsnteront 50% du marche contre 20%: pour les
APSL

“ En Eurcpe, sous certaines conditions, la procsdurs peut étre centralizee ou faire objet d'une
recommaissarice mutuelle.

-Ii-




qu'il est parfois demande de compléter. L'AMM d'un médicament est valable 5 ans
et dafinit, notamment, le taux de remboursement du medicament

Dans le cadre des politiques de réduction des déficits publics. les taux de
remboursement subissent aujourd’hui une forte pression. Ainsi, un mouvement
eurcpeen de déremboursement des produits non enregistrés a été constaté depuis
2009. S'agissant des traitements de la classe pharmaceutigue, les premiéres
recommandations formulées dans le cadre des procédures d’AMM en cours
positionneraient le taux a 15%.

En marge de cette pression sur les taux de remboursement, l'immunothérapie
allergénique wva éfre confrontée aux aufres risques inhérents & lindusirie
pharmaceutique, soit principalement :

- labaisse des prix (baisse de 10% en Allemagne depuis aott 2010),

- la pression croissante des exigences reglementaires insufflée par les
consommateurs et relayée par les autorités compétentes (la FDA aux Etats Unis,
notamment),

- le refus de la FDA enire autres®™ ou le risque de demandes d'studes
supplémentaires {par mangue de maturite et d'expérience sur l'immunotheérapie
allergenique), en application du principe de précaution,

- l'echec des deéveloppements cliniques,

- la concurrence (inmovation technologique, recombinants),

- l'augmentation tendancielle des cotits de E&D, tendant a mettre & l'écart les
acteurs de petite faille et favorisant ainsi la concentration du secteur {5 2.2).

21 Organisation et positionnement concurrentiel de Stallergenes

Créd en 1962 par I'Institut Merieux, Stallergenes s'est d'abord consacre au traitement
par injection sous-cutanee (SCIT, pour sub-cutancons mrmurotherapy) avant de lancer,
en 1992, la premiere thérapie par gouttes sublinguales (SLIT, pour sublingual
moinetierapy ).

En parallele, depuis 2003, la société est engagée dans le programme de
développement de comprimes sublinguaux enregistrés, aux propriétés documentees
selon les régles de I'Evidence Based Medicine et destinés & couvrir 80% des allergies
respiratoires.

#La FDA couvre un domains plus large que cehul des auires agences.




Aujourd’hul, la gamme proposés par Stallergenes comprend les principaux
traitements suivants :

- (Gamme sous-cutanége :

o Phostal®
o Alustal®
o Alyostal® venins et Albey® venins

- Gamme sublinguale :
o Staloral : gouttes

o Stalair® : comprimeés pharmaceutiques destines aux 5 principaux
allergenes dans le monde (pollen, acariens, bouleau, ambroisie et cédre
du Japon),

o Oralair® : premier des traitements Stalair®, indiqué pour 'allergie an
pollen lancé en Allemagne en 2008, enregistré sous le Mutual
Regognition Procedure (MEF) de 1'Union Eurcopéenne en 2009%

o Actair® ; traitement Stalair® pour l'allergie aux acariens - Positive Aduli
EU PIIB/IT obtenm en avrdl 2009 (VO.57).

En 2009, le groupe réalisait 96% de son chiffre d"affaires en Eurepe (dont 73% en
cumml sur le Portugal, I'Espagne, la France, 1'Ttalie et 1a Gréce).

Pour les années a venir, outre le déploiement du fraitement en comprimé sublingual,
les principaux axes de développement de Stallergenes sont :

- la recherche d'un partenaire pour s'implanter sur les marcheés stratégiques,
;un

partenaire a d'ores et deja £té trouveé au Japon (cf. infra) dont l'enjeu est
toutefois moindre que le marche americain ;

notamment aux Etats-Unis ol ALK-Abello est implanté depuis 2007*

- I'implantation dans les marchés emergents tels que la Chine, la Corée, la
Russie et I'Amerique Latine ;

# Source @ communique. D¥autres marches sont en lancement pour Oralair (Pays-Bas, Autriche,
Slovaquiz, République Tchegue). En France, la Commission de la Transparsnce de la Haute Auterite
de Sante a émis un avis favorable a inscription d'Oralair sur la liste des specialites remboursables aux
assures sociaun tout en estimant en premigre analyse que e dossier foumi n'etait pas suffisant pour
etaver I'interét de sante publique d'Oralair en termes de morbidite =t de qualiteé de vie, et qu'en
consequence le Service hadizal Rendu (SLE) devrait etre de categoris faible ouvrant droit 4 un taux
de prise en charge par I'assurance maladie de 15%. Sur la base de nouvelles domnées & fourmir par la
sociéte, ume nouvells evaluation devrait aveir lisu en 2011 La sociste ne sera donc pas en position d'v
commercialiser Oralair en France pour la satson pollinigque 2011, ni dans l2s autres pays europeéens, oi
les procédures d'accas an remboursament qui s= poursuivent de facon positive ne sont pas terminges.
# ALK a signé un accord de distribution et de developpement de Grazax® ave: un partenaire
amgricain pour le marche domestique, mais, @ ce jour, ce comprime sublingual n'a pas encers £t
agres par les antorités americaines competentss.

P




- la consolidation des marchés actuels, dans un environnement de plus en plus
reglements.

Dans cette perspective, Stallergenes a signe plusieurs partenariats etrangers en 2009
et un accord important, en septembre 2010, avec Shionogi pour la distribution au
Japon de comprimes d'immunothérapie sublinguale pour les allergies aux acariens et
au pollen du cédre du Japon, principales causes d’allergie respiratoire au Japon

En synthess, Stallergenes entretient une relation quasi ducpeolistique avec son
principal challenger ATK-Abello, dans un univers concurrentel dont les autres
acteurs, assez disséminés, ou englobés dans des ensembles dont les activités
débordent largement sur celles de ces deux sociétés, ne sont pas systématiguement
cotés, et tendent a s2 regrouper dans un mouvement de consolidation du secteur (la
douzaine d'acteurs en 2002 pourrait se réduire & 3-4 acteurs a lhorizon 20175

ALF-ABELLO (Dranemark) Altergopharma (Allemagne)
Allergy Therapeutics (UK) Amnerpis (Suisse)

Cytos Biotedhnology AG (Suisse) Circassia (UK}

Dymavax (US) Greer (L5

HATL Allergy (Pays-Bas)
Hollister Stier (U5)
Leti (Espagne)

Le marché de I'immunctheérapie allergénigue se répartit de la fagon suivante entre les
principaux acteurs™ :

# Source : Stallergenes.
= Source - Etude ALK-Abello « Jefferies 2010 Global Specpharma & European Helthcare Conference »
en date du 5 octobre 2010,

T




W ALE-Abello

B stallergenes

B allergopharma

B Allergy Therapeutics
EHAL

Wiey

W Others

W Graear

" Huollister Stier

23 Principaux facteurs de succés et de risques

La matrice SWOT que nous avons éfablie 4 partir des informations disponibles ou
communiqueées par Stallergenes et de l'étude Datamonitor (§ 2.1.1) synthétise les
forces / faiblesses et les opportunités / menaces caractérisant Stallergenes dans son
environnement économique, réglementaire et concurrentiel :
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Forces

Opportunités

Laboratoire pionnier & chaque étape de
I'évolution des traitements par
immunothérapie

Stalair® : programme destings aux b
principaux allergénes présents dans le
monde

Dormdes cliniques satisfaisantes des
traitements développds

Prise de conscience croissante de la
rhinite allergique

Immunotherapie allergenique
sublinguale encore absente de
nombraux pays

Concurrence limitee, avec deux acteurs
principaux (Stallergenes et ALK sur le
marché du traitement sublingual

Barrigre & 'entre : haute techniciteé
requise pour 'extraction des produits
naturels i la base du traitement

Produits génériques exclus de ce
marche (pas de principe actif dans le
traitement par immuncthérapie
allergénique)

Saison d'allergie plus longue et plus
intense (du fait de la pollution urbaine
notamment)




Faiblesses

Menaces

Laboratoire sans experience du
processus de demande d'agrément et
des demarches administratives
concomitantes, dont les exigences vont
crofssantes

ALK principal concurrent, déja présent
aux Etats Unis, dans le cadre dun
partenariat signé en 2007

Absence de contrat de distribution et
de développement qui permettrait de
faire prendre en charge par le
partenaire les studes clivdques
complémentaires pour le marché
americain

Eeéduction des dépenses de santé des
Etats par le contréle des prix et des
taw de remboursement

Perception négative des autorités de
I'ufilité d'un produit desting a guénr
des troubles tels que la rhinite
allergique qui ne sont pas recotnus de
santé publique

Lenteur des processus d'agrément,
Pays par pays

Beticence de la FDA aux Etats-Unis a
acter le niveau d'efficacité des produits
(debats statistiques,
methodelogiques,...) et accrodssement
des deélais en consequence

Accroissement des colits administratifs
liés aux demarches d'agrément

Angmentation des investissements
sous I'effet conjugue de "activité par
nature capitalistique et des exigences
réglementaires croissantes




24 Perception des risques et opportunites attaches a I'activite et au business plan
de Stallergenes

Au vu des principaux facteurs de succes et de risques (§ 23}, la politique de
remboursement avec la véduchion des cotts et le retard potentiel de
commercialisation des produits (tels qu’Actair, qui est pour Stallergenss un vecteur
important de création de valeur) représentent les trois parametres clés des prévisions
d’activité de la sociéte.

Dans un environnement jusqu’alors stable, Stallergenes a certes tenu ses budgets ;
cependant I'évolution des produits (des injections et gouttes vers le comprimej,
entrainant inéluctablement la sociét? dans ['univers pharmaceutique et les
contraintes v afférentes, ainsi que les objectifs d'implantation a l'etranger, dont les
Premisses se sont traduites par un partenariat au Japon, requiérent une expérience
différente de celle acquise antérieurement et font peser une plus grande incertitude
sur les données prévisionnelles.

Le cours de bourse de Stallergenes integre de fait des « upsides » significatifs, en
anticipation des résultats sur les implantations au Japon ou aux Etats-Unis. Tiennent-
ils totalement compte des changements structurels & venir, gui risquent de tirer les
revenus par patient a la baisse 7 On peut se demander s les investisseurs n'attendent
pas une croissance plus rapide que celle réellement atteignable, notamment aux
Etats-Unis ot

- ALK-Abello a déja conclu un partenariat mais, au bout de trois ans d'efforts, n'a
toujours pas obtenu l'autorisation de mettre son produit Grazax sur le marche
alors que Stallergenes en est pour I'heure encore absent,

- la FDA se montre réticente & acter le niveau d'efficacité des produits, ce qui
induit un risque quant 3 la faculté pour Stallergenes de commercialiser son
produit sur le marche américain, des délais acerus de mise sur le marche et rend
nécessaire la conclusion d'un partenariat pour la prise en charge des études
cliniques dont les cotits sont trés importants.

25 Evolution de la performance de Stallergenes

Nous avens repris, ci-apreés, la sequence pluriannuelle depuis 2005 de la formation
du reésultat net et des flux de trésorerie, de méme que de la structure bilantielle de
Stallergenes, caractsrisés respectivement par la prégnance des frais de recherche et
développement et des investissements, ainsi que la progression pluriannuelle des




capitaux engagés®. 11 conwvient a ce titre de noter le caractére de plus en plus
capitalistique de I'activite.

2.3.1  Formation du résultat net

En millions d'suros 2005 26 2007 008 2009
Chiffre d'affaires 1120 126.6 1471 1709 1928
Coits des produtts vendus (27.4) (28.3) (32.9) 30.8) {43.1)
Marge brute 846 97,0 1142 1310 1497
Frais genérawy, admin. & commerciai: (49,2} (33,99 (85,1 729 (789}
Recherche et developpsment truts (1a.1) (20.8) (20.3) (36.6) (46,2}
Produtts Bes a la recherche 29 28 35 6.6 7.8

Résultat operationnel 222 2332 253 281 22
Eesultat financier (L0 0.7 1.2) (1.3} f0.7)
Impats (7.3} 7.9 15.0] (7.8} 9.2)
Resultaf net 138 145 160 120 i X

2.5.2, Flux de trésorerie

En oullions d'euros 2005 2006 N7 2008 2009
Resultat Operationnel (EBIT) .2 232 253 31 32,2
Charges caleulees 17 24 45 2.2 T4
Excedent brut de trésorerie (EEITDIA) 26,8 276 30,0 H3 387
Impat courant opérationne] 7.4 (2.8) 74 (7.8) 5.4)
Variaticn du besoin en fonds de rovlement 3.0 (300 0.z (3.3 22
Ivestssements (4.7} &7 (16,2} (18,3} la,m
Cash flowr libre 12 31 6.5 47 175
Diividendes 3.3 £.1) 4.3 (32 13,90
Cpérations sur tiftes (14,3} 17 Lo 17 32
Cotit net de lendettement et antres (0.3 (.5 {14 0.4 0.4}
Variation de 'endettement net (L6, &) 52 16 o8 144

# Source : rapport annuel 2009 {parfie instiubionnelle).
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2.5.3. Structure ilantielle

En nullions d'euros G 2006 ¥l | 008 2009
Goodwill B3 83 283 283 334
Actifs imonobiliers nets G4 a1 78 174 laz
Anfres actifs mmolbdises nets de provisions 144 173 290 3le 3.0
Atifs Immohilisés nets de provisions 49.1 3.7 66,0 T3 Eic Aol
Besoin en fonds de roulement opérationnel 30 110 108 119 1290
Tokal des capitanx inveshis 571 64,7 76,8 922 97,8
Finances par -

Capitauy propres 308 527 B804 2o 1027
Emprunts immobiliers 58 53 47 1Lz a9
Anires emprunts L0 Lo 120 7 7.
Tresoretie disponible (2.0 @.3) (5.3 (5.6 (21.8)
Endettement net | ésorerie nette) 172 120 1oz 95 .9
Tokal des capitamx !'DFE!‘S 571 47 76,8 922 97 8

26 Dividendes historiques

Selon l'information publiee par la société, historique de distribution des dividendes
est le suivant :

2000 201 e 208 Zbd 2005 2l 2007 ] 203

Dividende global (K€} 1 024 1024 1 984 2am 3277 4108 4514 5189 590 7 262

Dovidmdo par action (£} 01z 0,32 062 .54 105 1,30 015 040 0,45 055
1

{1} La paleur nimimale de 'achizn g 82 divisde par 4 par décision de ['assanbide géndrale micte du 16 fuin 2006,

27 Caractéristiques comptablez et financiéres

271 Observations sur le référentiel comptable

En tant que societé cotée a 'Eurolist Paris, Stallergenes tablit ses comptes consclidés
conformément au Réglement (CE) n°1606/2002 du 19 juillet 2002, selon le référentie]
IFES tel que publig par I'TASE et qu'adopté par I'Union Eurcpéenne.

Les comptes annuels et les comptes consolides etablis au titre du dernier exercice clos
le 31 décembre 2009 ont £te certifiés sans réserve par les commissaires aux compies
en: date du 30 avril 2010 ; les comptes semestriels consolides arrétes au 30 juin 2010
ont oté considérés par ces demiers comme conformes & la norme IAS 34 du
référentiel IFRS tel qu'adopté dans 1'Union Europeenne relative a l'information
financiere intermédiaire, en date du 26 actt 2010.




Dans le cadre de nos travaux, le management de Stallergenes nous a communigque
des élements de reporfing au 30 octobre 2010 {non audites) comprenant les principales
composantes du resultat, des flux de trésorerie et du bilan (§ 2.6).

2.7.2 Observations sur les comptes

Au regard de I'information publide par la société, nous avons releveé les éléments
suivants 3 apprehender pour les besoins de nos travaux d'evaluation.

2721 Frais de Recherche ef Développement (RED)

Les dépenses de recherche et de déweloppement engagées par Stallergenes,
conformément & la pratique de 'ensemble des sociétés opérant dans le secteur, sont
comptabilisées en charges de période, en raison des incertifudes lides 4 la
commercialisation des produits et inhérentes au secteur (résultats cliniques,
autorisation de mise sur le marché).

2722 Crédut d impot recherche

Conformeément a 'avantage fiscal offert en France, les dépenses de R&D engagees
par la sociéte mére Stallergenes SA ouvrent droit a une subvention publique caloulee
sur la base des dépenses de recherche Sligibles imputable sur I'impdt sur les sociétes
dil par l'entreprise au tifre de I'année au cours de laquelle elle a acoru ses dépenses
de recherche.

23783, Périmétre couverd par les Lnités Génératrices de Trésorerie
Les tests d' « vnpatrment » sur les écarts d'acquisition sont réalisés annuellement sur
la base :

- de business plans a horizon 5 ans correspendant an périmétre consolidé du
groupe ventilé en Unités Géneératrices de Trésorerie (UGT), qui recouvrent les
privcipales zones d'implantation ; France, Allemagne, Italie, Espagne (§ 2.2),
autres pays,

- dun taux d'actualisation de 0% par an aprés impét (appliqué de fagon
constante depuis 2007,

- d'un taux de croissance a l'infini de 2% par an.

Ces tests ont permis de confirmer que la valeur recouvrable des écarts d'acquisition
est trés largement supérieure a leur valeur comptable.

T

-2




2734, Instrioments dilutifs

Les sfocks opiions =t actions gratuites en vigueur au 30 novembre 2010 se répartissent
comme suit™.

- S'agissant des siock opfions

{a) (E) ic) [A-m-C) emE Date de debut date de fin

Q8-avr-28 3R (KK} 97 &) 2B6 {0 405E Byl [E-avr-06
20l 237 6 237 &0 JE9E Ahjuil-2 il L7
s 000 144 D0 2B HO0 115 200 4HE Tl-maars-00 Timars-018
18-t 12000 32000 1TE Tt 1B-ot-08
19 rmars-L12 184 DD 32000 152 00 5,0k € 19 naxrs-05 19 mars-10
et 13 36 000 16 (01 200000 BAZE Moct-06 Meoct-11
Ta-avru 32 0y (R 21 001 104 E 1FavrF Toenvr12
Al-avrd 66 (00 68 D0 el 3 avrd? Mavr 12
M- S50 DD 205 456 191 544 NTAE 2ibée 05 Ieléed
14-now-13 A0y 15 (K1 18835 6165 HE3E Tdnoe 06 14-nicv-15
Tnow-05 24 000 24 0 MA3E TmeD6 Tdnes5
4-now035 B 000 & 000 IRITE FEETL ] ld-moy15
ewept-D6 BE 000 14 10 IR17R AR 622 T 25€ IF it OF -aepl-16
T -rnai07 200 200 E3A6E mat0E 03 17
(Hemmai-l7 o 20 00K BIGE Feman0 Pemad 17
Memas 07 a0 £000 EFOGE D mne08 D emasi=17
4=pad-lI7 2400 2200 19 B BOGE 3-naai-08 (3-mad-17
ZH-mmars- (8 27800 27 () JRIIBE ZA-mam-R 2B=muars-1H
2% pa (4 RN 35 o0k B0 E ZR-mii-12 29 gk 1 9
15adfic 9 1000 10 (0} Al E 1d-déc12 15 1@
12-mov-14 41000 41 00 AZ (M E 11-pow13 1l-mon 20

1927 600 Zag zon 1243 669 &40 131

- S'agissant des actions gratuites :

Aux 15605 actions gratuites en circulation au 31 octobre 2010, sont venues s'ajouter
9.395 actions gratuites émises le' 12 novembre 2010, portant a ce jour le nombre
d’actions gratuites 2 25.000.

Pour memoire, la sociéte detient 18491 de ses propres actions au 30 novembre 2010,
dediees au confrat de liquidité®.

Ces données sont utilisées pour le caloul du nombre d'actions diluées (§ 3).

* Source : Stallergenes.
% Animation du tiire.

-
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ZF3s, Patesnentts d'avance (« Up-front ») dans le cadre du partenariat juponats

La société a pergu le 6 octobre dernier 24 M€ d° « up-front » sur les deux contrats de
distribution Shionogi (Actair et Japanese Cedar) au Japon . comptablement ces
versements seront pris en revenu® sur plusieurs anmees {2010 4 2012) en contrepartie
des efforts de recherche et développement sur la premiére phase de développement
de chaque contrat®, suivant la méthode de 'avancement.

Pour mémoire, Stallergenes pourra recevoir ultsrisurement jusqu'a 46 ME lors des
différents jalons clinigues et réglementaires, ainsi que des versements lors des tapes
de comumercialisation, et des rovalties sur le chiffre d'affaires net des produits vendus
par le prestataire {§ 3.2.2.2).

2.7.3 Considérations fiscales

Comme precisé c-dessus (§ 2.7.2.2), Stallergenes beneficie, au fitre des depenses de
recherche et de développement engagées, du dispositif de crédit d'impdt recherche.

La subvention obtenue est imputée sur I'impot sur les socistes di par U'enfreprise an
titre de l'exercice au cours duquel elle a engagé ces depenses et comptabilisée en
resultat opérationnel, en « produits liés a la recherche «.

Par ailleurs, le taux d'impdt normatif a 31 6% considéré pour la détermination des
cnshi-flows sur la pericde de prévisions du plan d'affaives et pour le caleul du flux
normatif et du taux d'actualization dans la mise en ceuvre de l'actualisation de ces
cash-flowes (& 3.2), est a relier au taux effectif d'impdt prévisionnel assez proche de
31,3% au 30 juin 2010, englobant la nouvelle Contribution sur la Valeur Ajoutée des
Enfreprises (CVAE), suite 4 1a suppression de la taxe prefessionnelle.

* Conformement a I'IAS 11.
# Entree en phase OI pour Actalr et mise au point du principe actif pour le Japanese Cedar.
* Ce tavx nous a ébe confinme par le management.
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3 EVALUATION DE L'ACTION STALLERGENES

Conformement aux recommandations de "AMF, nous avons mis en ceuvre une
approche d'évaluation multicritéres. Ainsi, nous exposons cl-aprés successivement :

- les méthodes d'évaluation écartées (& 3.1),
- les informations clés des plans d’affaires qui nous ont éte soumis (5 2.2),

- et les approches de valorisation gui nous sont apparues les plus pertinentes
afin d'apprécier le caractere eguitable du prix des actions Stallergenes
propose par I'Initiateur (§ 3.3 et snivants).

La date de référence que nous avons reterme pour l'évaluation de laction
Stallergenes est -

- le 31 décembre 2010, par anticipation de l'endettement net 4 cette date®, pou